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PARTE I 
 
PROFILI GENERALI 
 
1.1 La disciplina previgente dei crediti privilegiati nel Concordato preventivo e 
la riforma delle procedure concorsuali. 
1.1.1  La disciplina previgente. 
La disciplina riguardante i creditori privilegiati nel Concordato Preventivo è 
contenuta nell’articolo 160, comma 2 della legge fallimentare1, il quale è stato 
modificato più volte con la riforma delle procedure concorsuali che si è verificata a 
cavallo degli anni 2005-2007. 
 L’articolo 160 prima degli interventi correttivi era rubricato “Condizioni per 
l’ammissione alla procedura” e al primo comma stabiliva i requisiti necessari per 
poter ammettere l’imprenditore alla procedura concordataria2; al secondo comma, 
invece, la norma disponeva quanto segue: 
II. La proposta di concordato deve rispondere ad una delle seguenti condizioni: 
1) che il debitore offra serie garanzie reali o personali di pagare almeno il quaranta 
per cento dell'ammontare dei crediti chirografari entro sei mesi dalla data di 
omologazione del concordato; ovvero, se è proposta una dilazione maggiore, che egli 
offra le stesse garanzie per il pagamento degli interessi legali sulle somme da 
corrispondere oltre i sei mesi; 
2) che il debitore offra al creditore per il pagamento dei suoi debiti la cessione di tutti 
i beni esistenti nel suo patrimonio alla data della proposta di concordato, tranne quelli 
indicati dall'art. 46, sempreché la valutazione di tali beni faccia fondatamente ritenere 
che i creditori possano essere soddisfatti almeno nella misura indicata al n. 1. 
Dalla lettura della disposizione si coglie quella che era la vecchia concezione dei 
concordati, ovverosia di strumenti preordinati ad una liquidazione celere dell’attivo e 
ad un’attenuazione delle conseguenze negative del fallimento per l’imprenditore 
                                                 
1 Più precisamente nel Titolo III, Capo I del Regio Decreto del 16 Marzo 1942 numero 267.  
2 I. L'imprenditore che si trova in stato d'insolvenza, fino a che il suo fallimento non è dichiarato, 
può proporre ai creditori un concordato preventivo secondo le disposizioni di questo titolo, se:  
1) é iscritto nel registro delle imprese da almeno un biennio o almeno dall'inizio dell'impresa, se questa 
ha avuto una minore durata, ed ha tenuto una regolare contabilità per la stessa durata; 
2) nei cinque anni precedenti non è stato dichiarato fallito o non è stato ammesso a una procedura di 
concordato preventivo; 
3) non è stato condannato per bancarotta o per delitto contro il patrimonio, la fede pubblica, 
l'economia pubblica, l'industria o il commercio. 
 
insolvente, che aveva determinati requisiti etici, il cosiddetto imprenditore onesto ma 
sfortunato3. Sostanzialmente il debitore poteva proporre un piano che presentava o lo 
stralcio dei creditori chirografari oppure una dilazione dei tempi di pagamento; oltre a 
queste ipotesi poteva esserci una variante con assoluzione.  
Nel rispetto del principio della par condicio creditorum, la proposta doveva 
obbligatoriamente prevedere l’integrale pagamento di tutti i creditori privilegiati, 
mentre per quanto riguarda i creditori chirografari era individuata una soglia minima 
di soddisfacimento rappresentata dal 40% dei debiti verso questi ultimi. 
 
1.1.2 La riforma organica della disciplina delle procedure concorsuali.  
Dopo oltre sessant’anni di vita, la normativa, che appariva anacronistica e non più in 
grado di rispondere con efficacia ed immediatezza alle esigenze delle imprese e alle 
caratteristiche economiche di un mercato sempre più globalizzato, è stata riscritta dal 
Governo con il Decreto Legislativo 9 gennaio 2006 n. 5, che ha attuato la delega 
contenuta nell’articolo 1 comma 5 della legge 14 maggio 2005 numero 80 di Riforma 
organica della disciplina delle procedure concorsuali.  
Il primo passo della riforma si è avuto con  il  Decreto Legge 14 marzo 2005, n. 
35, convertito in legge numero 80/2005, nell’ambito della disciplina per il rilancio 
della competitività, con il quale si è proceduto alla riscrittura del concordato 
preventivo, modificando, oltre al già citato articolo 160, anche gli articoli 161, 163, 
167, 180, 181, della revocatoria fallimentare e all’introduzione di due nuovi istituti, 
l’accordo di ristrutturazione dei debiti, disciplinato dall’articolo 182 bis legge 
fallimentare, e il piano attestato di risanamento, previsto dall’art. 67 comma 3 lettera 
e).   
In seguito, in risposta alle richieste di modifica provenienti dalla dottrina e dagli 
operatori professionali,  il Governo con il Decreto Legislativo correttivo del 12 
settembre 2007 n. 169 ha dato attuazione alla delega contenuta nell’articolo 1, 
comma 5 bis, della legge n. 80 del 2005 - comma aggiunto dall’articolo 1 comma 3 
della legge 2 luglio 2006 n. 5 - effettuando aggiustamenti tecnici e modifiche 
sostanziali, in alcuni casi rilevanti,  ma sempre in coerenza con la filosofia che ha 
pervaso l’intera riforma, volta a privatizzare le procedure concorsuali. 
In realtà i venti della riforma della disciplina delle procedure concorsuali 
soffiavano  sin dal 2002 quando il Governo istituì la cosiddetta Commissione 
                                                 
3 Così si esprime Catalozzi 08. 
Ministeriale “Trevisanato”, dal nome dell’esperto chiamato a presiederla, con il 
compito di redigere un disegno di legge delega per la riforma organica della legge 
fallimentare. Contemporaneamente venne varato un disegno di legge (AS1243 del  
2002: Decreto Legge Caruso) contenente una serie di integrazioni e modificazioni 
all’originaria legge fallimentare derivanti dalle numerose pronunce della Corte 
Costituzionale che si erano succedute nel tempo, e dalla giurisprudenza consolidata 
su alcuni specifici punti. 
 La Commissione Trevisanato concluse i lavori nel 2004 e presentò al Governo 
due progetti di legge delega, uno approvato dalla maggioranza dei suoi componenti, 
l’altro da una minoranza di cui spiccavano esponenti del mondo bancario. La 
predisposizione di due concorrenti disegni di legge provocò una situazione di stallo 
che portò il Governo a costituire una commissione ristretta alla quale fu conferito 
l’incarico di predisporre un terzo testo definitivo, e non più un disegno di legge, da 
sottoporre al Parlamento per la votazione; alla fine del 2004 il Consiglio dei Ministri 
approvò un corposo emendamento, cosiddetto maxiemendamento, al disegno di legge 
Caruso. Con i provvedimenti resisi urgenti per il rilancio della competitività delle 
imprese, il Governo approvò un complesso e articolato decreto legge 
immediatamente entrato in vigore, nell’ambito del quale venne introdotta una 
disposizione che apportava modifiche sostanziali all’azione revocatoria e all’istituto 
del concordato preventivo, e introduceva nuovi istituti volti alla composizione 
negoziale della crisi di impresa. La legge di conversione del decreto, legge numero 
80 del 2005, confermò le disposizioni dettate dal Decreto Legge 14 marzo 2005 
numero 35 ed aggiunse la delega al Governo per la riforma organica della disciplina 
delle procedura concorsuali, dettando i relativi principi e criteri direttivi.  
Il burrascoso ed incerto cammino della riforma della legge fallimentare prese 
slancio in conseguenza dei gravissimi dissesti finanziari Parmalat e Volare, che 
indussero il Governo a emanare d’urgenza i cosiddetti decreti Marzano, con i quali si 
cercava di salvaguardare i valori aziendali delle imprese in crisi sottraendoli alla 
liquidazione dell’Amministrazione straordinaria delle grandi imprese insolventi. Ed è 
proprio dallo speciale concordato previsto dalla Legge Marzano che, prima il 
concordato preventivo e poi quello fallimentare, sembrano trarre spunto i progetti di 
legge predisposti dalla Commissione Trevisanato e in quelli successivi. 
 
 
1.1.3 Le modifiche apportate alla norma: il Decreto Legislativo 169/2007. 
Come anticipato, la riforma della legge fallimentare è avvenuta “a singhiozzo” ed il 
testo originario della norma è stato modificato più volte negli anni fino ad arrivare 
alla sua forma odierna.  
La rubrica dell’articolo 160 è stata cambiata in “Presupposti per l’ammissione alla 
procedura4”, il primo comma5 è stato modificato dal Decreto Legge 14 Marzo 2005, 
numero 35, convertito in legge con modificazioni dalla Legge 14 Maggio 2005, 
numero 80, mentre il testo del secondo comma è il seguente: 
II. La proposta può prevedere che i creditori muniti di diritto di privilegio, pegno o 
ipoteca, non vengano soddisfatti integralmente, purché il piano ne preveda la 
soddisfazione in misura non inferiore a quella realizzabile, in ragione della 
collocazione preferenziale, sul ricavato in caso di liquidazione, avuto riguardo al 
valore di mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione 
indicato nella relazione giurata di un professionista in possesso dei requisiti di cui 
all'art. 67, terzo comma, lettera d). Il trattamento stabilito per ciascuna classe non può 
avere l’effetto di alterare l’ordine delle cause legittime di prelazione6. 
Inoltre sono stati aggiunti il terzo ed il quarto comma: 
III. Ai fini di cui al primo comma per stato di crisi si intende anche lo stato di 
insolvenza7. 
IV. In ogni caso la proposta di concordato deve assicurare il pagamento di almeno il 
venti per cento dell'ammontare dei crediti chirografari. La disposizione di cui al 
presente comma non si applica al concordato con continuità aziendale di cui 
all'articolo 186-bis8.  
                                                 
4 Rubrica modificata dall’art. 12 D. Lgs. 12 settembre 2007. 
5 I. L’imprenditore che si trova in stato di crisi può proporre ai creditori un concordato preventivo 
sulla base di un piano che può prevedere: 
a) la ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma, anche mediante 
cessione dei beni, accollo, o altre operazioni straordinarie, ivi compresa l’attribuzione ai creditori, 
nonché a società da questi partecipate, di azioni, quote, ovvero obbligazioni, anche convertibili in 
azioni, o altri strumenti finanziari e titoli di debito; 
b) l’attribuzione delle attività delle imprese interessate dalla proposta di concordato ad un assuntore; 
possono costituirsi come assuntori anche i creditori o società da questi partecipate o da costituire nel 
corso della procedura, le azioni delle quali siano destinate ad essere attribuite ai creditori per effetto 
del concordato; 
c) la suddivisione dei creditori in classi secondo posizione giuridica e interessi economici omogenei; 
d) trattamenti differenziati tra creditori appartenenti a classi diverse. 
6 Comma inserito dall’art. 12 del D. Lgs. 12 settembre 2007, n. 169.  
7 Comma introdotto dall'art. 36 del D.L. 30 dicembre 2005, n. 273, convertito con modificazioni 
dalla L. 23 febbraio 2006, n. 51. 
8 Comma aggiunto dall'art. 4 del D.L. 27 giugno 2015, n. 83 in sede di conversione con la L. 6 
agosto 2015 n. 132, entrata in vigore il 21 agosto 2015. La modifica si applica ai procedimenti di 
Tralasciando gli altri elementi di novità9 contenuti nell’articolo 160 in seguito agli 
interventi riformatori, leggendo il secondo comma della norma appare evidente come 
sia stata sovvertita la disciplina dei privilegi, nel senso che può essere prevista la 
possibilità di un pagamento in percentuale dei creditori prelazionati. 
Risulta facile di conseguenza intuire come il Decreto Legislativo n. 169/2007, il 
quale ha introdotto il secondo comma dell’articolo 160 l. f., possa essere considerato 
un vero e proprio spartiacque nella disciplina dei creditori privilegiati all’interno del 
concordato preventivo. Il decreto, mosso dall’intento di pervenire ad una 
regolamentazione delle soluzioni concordatarie alle crisi d’impresa (soprattutto del 
concordato preventivo) più chiara e coerente al suo interno, oltre che improntata a 
canoni di maggiore snellezza e di eliminare alcune aporie derivanti dalla 
sovrapposizione delle normative succedutesi nel tempo, ha, da un lato, emendato il 
testo nei punti in cui maggiormente si avvertiva la necessità di un suo adeguamento ai 
principi generali informatori della nuova legge fallimentare, e, dall’altro lato, ha 
perseguito l’opzione dell’estensione, nei limiti della compatibilità, dei principi 
distintivi della disciplina del concordato fallimentare al concordato preventivo, in un 
tentativo di avvicinamento delle diverse discipline esistenti. 
Tale decreto, intervenendo sulla disciplina dei creditori privilegiati, ha toccato un 
tema che era diventato di particolare criticità date le difficoltà di ordine interpretativo 
che erano sorte nel tempo. Ed è proprio delle diverse opinioni giurisprudenziali e 
dottrinali che si erano formate in materia precedentemente alla riforma, insieme a 
quelle che si sono diffuse in seguito alla riforma stessa, riguardanti il trattamento dei 
creditori privilegiati nel Concordato preventivo e le connesse problematiche di 
maggiore interesse, che si occupa la seconda parte del seguente lavoro. 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                    
concordato preventivo introdotti successivamente alla entrata in vigore della citata legge di 
conversione. 
 
9  Tra questi la scomparsa dei requisiti soggettivi richiesti nella vecchia formulazione della legge 
fallimentare per poter accedere alla procedura, la possibilità di suddividere i creditori in classi, il 
trattamento differenziato dei creditori appartenenti a classi diverse, le modalità di soddisfazione dei 
creditori. 
PARTE II 
 
LE PROBLEMATICHE PRINCIPALI. 
 
2.1 Il concetto di integrale soddisfacimento ed integrale pagamento: il 
pagamento dilazionato dei creditori privilegiati. 
2.1.1 Il punto di vista antecedente alla riforma. 
Venendo ora alle problematiche su cui si sono maggiormente soffermate sia la 
dottrina che la giurisprudenza, va affrontata la questione assai dibattuta, anche in 
tema di Concordato Fallimentare, in ordine al corretto significato da attribuire al 
concetto di soddisfacimento integrale ed ad una sua possibile distinzione rispetto a 
quello di integrale pagamento. Ci si interroga, in particolar modo, se la prima di tali 
nozioni debba essere identificata con la sola promessa di pagamento nella percentuale 
piena e completa del cento per cento delle ragioni creditizie, oppure se la stessa 
implichi oltre a ciò, sotto il profilo temporale dell’adempimento, il rispetto di un 
termine ragionevolmente breve entro il quale il pagamento deve essere effettuato. 
Tale quesito rappresenta un retaggio della disciplina previgente, nel vigore della 
quale la giurisprudenza prevalente aveva ritenuto che il soddisfacimento dei creditori 
privilegiati dovesse avvenire non solo integralmente, ma anche nell’ambito di un 
ristretto periodo di tempo successivo al passaggio in giudicato della sentenza di 
omologa del concordato. Infatti, mentre per questa tipologia di creditori non poteva 
configurarsi alcun sacrificio, neppure di semplice carattere temporale, per quelli 
chirografari poteva al massimo ammettersi un pagamento nel termine di sei mesi, 
ovvero in un termine superiore ma non eccessivamente lungo. 
In questo senso si sono espressi diversi Tribunali, come quello di Piacenza il 
28/5/92, a giudizio del quale le garanzie previste dall’articolo 160 l. f. dovevano 
essere valutate in relazione alla fattispecie concreta, con la conseguenza che una 
proposta di concordato preventivo meritava di essere presa in considerazione se, per 
le sue condizioni, poteva essere controllata in modo efficace in ordine al suo 
adempimento, il pagamento del ceto creditorio chirografario aveva un termine non 
troppo lungo, nonché l’impresa dava seri e concreti segnali della sua redditività10. 
Sulla questione, inoltre, la Corte Suprema di Cassazione11 aveva osservato come 
l’ammissione dell’imprenditore alla procedura di Concordato Preventivo postulasse 
                                                 
10 Si veda altresì Tribunale Napoli 23/11/92 
11 Cfr. in tal senso Cass. 12632/92 
l’integrale pagamento dei creditori privilegiati subito dopo l’omologa del concordato 
stesso, in quanto, da un lato, l’esclusione dal voto di tale tipologia di creditori trovava 
la propria giustificazione nell’obbligo della loro immediata soddisfazione e, 
dall’altro, l’articolo 160 l. f., nel subordinare la proposta concordataria al pagamento 
entro sei mesi dei creditori chirografari ed alla prestazione di garanzie, in caso di 
dilazione maggiore, per il pagamento degli interessi aggiuntivi, presupponeva 
implicitamente un celere pagamento del ceto creditorio assistito da legittime cause di 
prelazione. Sempre secondo quanto asserito dalla Corte12, il giudice non poteva 
concedere una dilazione in relazione al pagamento dei creditori privilegiati, sia 
perché questi ultimi non partecipavano all’adunanza per l’adesione al concordato, sia 
perché la dilazione era espressamente sancita solo in relazione ai creditori 
chirografari. 
A favore di un pagamento integrale e non dilazionato dei creditori privilegiati si 
erano altresì  espressi alcuni esponenti della Dottrina, i quali, dopo aver affermato 
che tra gli adempimenti di legge conseguenti all’omologa della proposta di 
Concordato Preventivo vi era anche quello dell’immediato pagamento dei suddetti 
creditori, avevano tuttavia ammesso che ciascuno di essi potesse convenire con il 
debitore un pagamento differito delle proprie ragioni creditorie, purché un patto del 
genere risultasse da un’esplicita clausola contenuta nella proposta di concordato. 
Tra coloro che erano di avviso contrario c’era invece, come voce giurisprudenziale 
isolata, il Tribunale di Napoli 23/11/92, che aveva ritenuto ammissibile una proposta 
di concordato preventivo nell’ambito della quale si contemplava il pagamento non 
integrale e dilazionato del ceto creditorio assistito da legittime cause di prelazione, 
soprattutto se questa tipologia di pagamento era stata oggetto di un’apposita 
convenzione con il debitore, in virtù del fatto che l’accettazione di una dilazione 
ovvero una riduzione nel pagamento delle proprie pretese creditorie costituiva 
espressione del potere dispositivo proprio di ogni creditore, che non poteva venire 
meno in alcun modo nel corso della procedura concordataria. 
 
 
 
 
                                                 
12  Cass. 1300/92 
2.1.2 L’ammissibilità del pagamento dilazionato dei creditori privilegiati dopo la 
riforma. 
Con l’entrata in vigore della riforma organica della legge fallimentare, la 
problematica in esame è stata oggetto di una nuova riflessione, la quale ha portato la 
Giurisprudenza a dividersi in due principali correnti di pensiero. 
Un primo orientamento reputa che “pagamento integrale” sia un concetto da 
tenersi del tutto distinto rispetto a quello di soddisfacimento integrale, dato che il 
primo si verifica esclusivamente nell’ipotesi di pagamento effettuato per intero, con 
denaro ed immediatamente, senza eccessiva dilazione; in questo modo se il 
pagamento dei creditori privilegiati avviene integralmente, con versamento anche 
degli interessi ma con una notevole dilazione, si verifica un soddisfacimento integrale 
ma non un pagamento integrale ai sensi dell’articolo 177 l. f.. Rientra in questo filone 
la sentenza emessa dal Tribunale di Pescara il 16/10/08, che reputa non integrale quel 
pagamento che, nell’ambito della proposta concordataria, preveda una dilazione 
superiore rispetto a quella a cui il credito sarebbe comunque assoggettato nelle 
alternative liquidatorie concretamente praticabili. 
Secondo tale indirizzo, quindi, il pagamento immediato o effettuato entro una 
breve dilazione non può essere assimilato a quello che, eseguito a distanza di anni 
dalla presentazione della proposta di concordato, priva il creditore della disponibilità 
delle somme dovute. Quest’ultimo sarebbe, di conseguenza, ammesso al voto nel 
rispetto della previsione di cui all’articolo 177, comma 3, l. f., per la parte residua di 
credito determinata sulla base del danno che il suddetto creditore privilegiato pagato 
per intero, oltre interessi, ma in un arco temporale piuttosto lungo, subisce per la 
mancata disponibilità immediata delle somme che gli spettano; tale danno può essere 
quantificato tenendo conto della “differenza tra il possibile tasso di interesse che 
potrebbe essere applicato dal sistema bancario in ipotesi di ricorso al credito nei 
prossimi anni e l’interesse legale corrisposto dalla procedura”13, oppure, secondo una 
diversa corrente di pensiero, della “differenza fra quanto promesso dal debitore e 
quanto il creditore avrebbe ottenuto in caso di soluzione alternativa quale 
l’esecuzione forzata o quella collettiva”14. 
Secondo una diversa soluzione interpretativa, il soddisfacimento integrale ed il 
pagamento integrale rappresentano, se guardati in una dimensione solo quantitativa, 
lo stesso fenomeno, con la conseguenza che se i creditori vengono pagati in più anni 
                                                 
13 Tribunale Mantova 16/9/10 
14 Tribunale Pescara 16/10/08 
ma con il riconoscimento degli interessi legali, non possono avere diritto al voto, 
perché sia il pagamento che la soddisfazione sono integrali. Sempre secondo tale 
indirizzo, non sussisterebbe alcuna differenza quantitativa tra un pagamento in 
denaro ed un soddisfacimento mediante attribuzione di azioni, quote e obbligazioni, 
ma esclusivamente una modifica della qualità del credito che avviene con l’adeguata 
tutela, dapprima, della stima di un professionista dotato di particolari competenze, in 
secondo luogo, del tribunale la cui valutazione sulla fattibilità del piano consente un 
controllo sul valore delle azioni/quote/obbligazioni della società debitrice o di altra 
società interessata alla ristrutturazione e , da ultimo, del creditore che può presentare 
opposizione all’omologazione ex articolo 180 l. f. adducendo la non concreta 
realizzabilità del piano concordato o la mancata corrispondenza dell’effettivo valore 
delle azioni/quote/obbligazioni rispetto a quanto indicato nel piano stesso, in modo da 
non consentire il prospettato pagamento integrale dei creditori privilegiati15. 
A seguito delle modifiche introdotte dalla riforma del diritto concorsuale, il 
concetto di soddisfacimento integrale sembrerebbe assumere, in forza di quest’ultimo 
indirizzo, il significato di mero pagamento integrale senza obbligo di un immediato 
adempimento del debitore successivamente al giudizio di omologazione, così che per 
pagamento integrale del creditore privilegiato, deve intendersi non solo quel 
soddisfacimento che avviene in misura piena ed in tempi ragionevoli, ma anche 
quello che, pur essendo integrale, avviene nel corso del tempo con il riconoscimento, 
come previsto per legge, degli interessi al saggio legale. Militerebbe a favore di 
questa conclusione sia la circostanza che non vi è all’interno del rinnovato impianto 
fallimentare alcuna disposizione che imponga direttamente, o anche solo 
indirettamente, il pagamento dei creditori, e tanto meno di quelli privilegiati, entro 
una determinata scadenza, dato che l’unico riferimento in ordine ai tempi di 
pagamento del ceto creditorio è oggi costituito dalle sole scadenze proposte dal 
debitore concordatario nell’ambito del piano di ristrutturazione ex articolo 160 l. f., 
sia il fatto che la ristrutturazione dei debiti di cui alla lettera a) di tale norma, quale 
contenuto minimale obbligatorio del predetto piano, opera tanto con riguardo ai 
crediti chirografari quanto in relazione a quelli muniti di legittime cause di prelazione 
e, di conseguenza, nei confronti dell’intero ceto creditorio. 
Inoltre, se si volesse accedere alla diversa tesi secondo la quale il soddisfacimento 
dilazionato nel tempo dei creditori privilegiati deve essere equiparato ad un 
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soddisfacimento non integrale, si arriverebbe a sancire l’obbligatorietà dell’apposita 
perizia di stima giurata in merito al valore di liquidazione del bene o dei beni su cui 
insiste la prelazione. Ma se si ammettesse ciò, ci sarebbe un evidente contrasto con il 
principio di graduazione delle procedure concorsuali, il quale fa divieto al debitore 
ricorrente di soddisfare in proporzione un creditore di un certo grado se prima non è 
stato soddisfatto integralmente quello di grado precedente tutte le volte in cui la 
garanzia si dovesse rilevare capiente al fine di assorbire il sacrificio subito da 
quest’ultimo. 
Anche gli esponenti della Dottrina sul punto non sono unanimi e si dividono 
principalmente tra i due orientamenti giurisprudenziali. 
Alcuni16 ritengono la questione dei creditori prelatizi dilazionati e del relativo 
diritto di voto un falso problema in virtù del fatto che una simile proposta di 
concordato non sarebbe ammissibile. Gli esponenti di tale orientamento motivano le 
loro idee criticando quella che risulta essere una sentenza chiave appartenente al 
secondo orientamento giurisprudenziale descritto in precedenza, ovvero quella 
emessa dal Tribunale di Sulmona il 2/11/10. Quest’ultimo giudica ammissibile il 
ricorso di una S.a.s. alla procedura di concordato preventivo con cessione dei beni, 
che propone, senza formazione di classi, il pagamento integrale ma dilazionato in 
cinque anni sia dei creditori privilegiati che dei chirografari mediante l’alienazione di 
beni immobili. Il Tribunale, dopo aver menzionato le disposizioni della legge 
fallimentare che disciplinano la posizione dei creditori privilegiati, ipotecari o 
pignoratizi ai fini del voto (articolo 177 l. f.), esamina l’orientamento secondo cui il 
pagamento integrale, distinto dal soddisfacimento integrale, si verifica solo nel caso 
di pagamento effettuato per intero, con denaro ed immediatamente, senza eccessiva 
dilazione. In seguito la proposta concordataria di trattamento dei crediti preferenziali 
viene posta a confronto con le alternative concretamente applicabili: qualora anche il 
piano di ristrutturazione, al pari dell’espropriazione individuale, prevedesse il 
pagamento delle prelazioni subito dopo la liquidazione dei beni, questa immediatezza 
solutoria, accompagnata al riconoscimento degli interessi per il ritardo rispetto alla 
scadenza dell’obbligazione privilegiata, consentirebbe di qualificare il pagamento 
come integrale e, di conseguenza, non arrecando ai creditori un pregiudizio maggiore 
di quello cagionabile dalle procedure alternative, sottrarrebbe agli stessi creditori il 
diritto di voto. I giudici, in definitiva, ripercorsa la storia degli articoli 160 e 177 l. f., 
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arrivano alla loro conclusione focalizzando la questione di diritto e sviluppando il 
ragionamento sul confronto con il fallimento.  
Secondo la critica, la prevalente dottrina e tutte le pronunce di merito edite 
sull’argomento in oggetto dopo le riforme dei concordati sembrano affrontare il tema 
nella prospettiva, comoda ma ingannevole, della ratio complessiva della riforma, la 
quale amplierebbe le possibilità di soddisfazione di tutti i creditori attraverso 
qualsiasi forma, o dal versante del diritto di voto spettante o meno ai creditori incisi 
nella garanzia o nel privilegio, anziché da quello più lineare della liceità o 
ammissibilità della conformazione del diritto di credito munito di causa di prelazione 
da parte del debitore. Il problema sembra quindi, prima di tutto metodologico e va 
reimpostato secondo i principi generali del codice civile e seguendo l’iter storico 
delle disposizioni sul concordato preventivo. La conclusione sarebbe 
l’inammissibilità della proposta, ovvero se ammessa, la risoluzione del concordato 
per le diverse ragioni che seguono. 
1. La legge n. 197 del 1903. Prendendo le mosse dalla legge istitutiva del 
concordato preventivo nel nostro ordinamento, si nota come fin da allora i creditori 
garantiti non risultassero legalmente coinvolti dagli effetti del dissesto aziendale. 
L’articolo 3, primo comma, numero 3 della citata legge sanzionava con 
l’inammissibilità la proposta che non avesse offerto serie garanzie, reali o personali, 
di poter pagare almeno il quaranta per cento del capitale dei crediti non privilegiati o 
non garantiti da ipoteca o da pegno. 
2. Il R.D. n. 267/1942. Nel mutato contesto storico del 1942, la legge fallimentare, 
all’articolo 160, secondo comma, specificava che il quaranta per cento ai chirografari 
fosse pagato dal debitore entro sei mesi dall’omologa ovvero, se è proposta una 
dilazione maggiore, che egli offra le stesse garanzie per il pagamento degli interessi 
legali sulle somme da corrispondere oltre i sei mesi. L’interpretazione restrittiva circa 
il trattamento dei creditori privilegiati perdurò ma iniziò una debole contestazione 
dell’assioma, sostenendosi che sarebbe stato sufficiente il pagamento di tali crediti 
prima di quello ripartito ai chirografari ma non immediatamente all’omologa. 
L’unico modo per superare l’inderogabilità della disciplina positiva era ed è ancora 
oggi rappresentato da un preventivo accordo dilatorio remissorio da allegare alla 
proposta di concordato. La Corte regolatrice ha avallato queste argomentazioni 
sancendo come non fosse consentito al giudice di concedere una dilazione per il 
pagamento dei creditori aventi diritto di prelazione sia per l’assenza, voluta dal 
legislatore, dei detti creditori all’adunanza per l’adesione alla proposta di concordato 
e sia perché la previsione della dilazione è stata espressamente sancita soltanto ai 
creditori chirografari. In seguito altre pronunce hanno confermato l’orientamento 
dominante, giudicandolo conforme ad un’interpretazione sistematica in linea con il 
precetto costituzionale, dal momento che il mancato riconoscimento del diritto di 
voto alla categoria dei creditori privilegiati non può trovare altra giustificazione che 
nella corrispondente assenza di un qualunque interesse all’esito della domanda di 
concordato. 
3. La Legge n. 39/2004. La cosiddetta Legge Marzano, nel disciplinare il noto 
dissesto della Parmalat, ha introdotto un istituto rivoluzionario per il nostro 
ordinamento, ossia il concordato nell’ambito della procedura di ristrutturazione delle 
grandi imprese in stato di insolvenza. Il sistema normativo che ne emerge consente 
agli operatori di formulare una proposta di concordato che preveda non solo un 
pagamento parziale dei privilegiati indipendentemente dal rango ma che il credito 
venga soddisfatto non integralmente anche in presenza di un pagamento ai creditori 
chirografari. Il settimo comma dell’articolo 4 bis prevede che il G.D. stabilisca le 
modalità di voto dei creditori ammessi e di quelli ammessi con riserva, e siccome i 
privilegiati devono essere ammessi negli elenchi di cui al precedente sesto comma, 
anche ad essi viene attribuito il diritto di voto. Le questioni poste trovano in questo 
caso, dunque, una differente risposta legislativa e non creano difficoltà applicative. 
4. Il Decreto Legge n.35/2005 e il Decreto Legislativo n.169/2007. In seguito alla 
riforma delle discipline concorsuali il quadro normativo, secondo molti interpreti, 
sarebbe mutato e in base a disinvolte manipolazioni degli articoli 160, secondo 
comma e 177 l. f., si reputerebbero legittimi gli esperimenti finora non riusciti. La 
Corte di legittimità ha osservato che la disciplina del concordato preventivo post 
riforma tace sulla sorte dei crediti privilegiati, così autorizzando l’esegesi rigorosa 
formatasi nel vecchio regime. 
Sotto il profilo di stretto diritto viene osservato, poi, come qualsiasi forma di 
soddisfazione del credito diversa da quella originariamente stabilita nella fonte 
dell’obbligazione implica una modifica di tali condizioni originarie, che non può 
essere imposta a creditori non votanti. A coloro che ritengono che i prelatizi 
dovrebbero essere ammessi al voto quale corrispettivo della diversa soddisfazione, si 
replica che il diritto di voto sarebbe liberamente esercitabile dal creditore, ma non 
disponibile dal debitore. 
La conclusione alla quale arriva tale orientamento è quella secondo la quale, nella 
proposta di concordato preventivo l’opzione è fra il pagamento integrale, inteso come 
immediato e numerario ex articolo 1277 c.c., e la soddisfazione non integrale di cui 
agli articoli 124, terzo comma e 160, secondo comma l. f., consistente nel pagamento 
sempre in denaro ed immediato ma in misura non inferiore al ricavato stimato della 
liquidazione dei beni oggetto della prelazione. 
Di opinione opposta risulta essere un’altra parte della Dottrina; in particolare 
qualcuno17 si è soffermato sul contenuto del provvedimento emanato dal Tribunale di 
Roma il 29/07/10. I giudici in questione, valutando un caso di proposta di concordato 
preventivo con cessio bonorum, hanno affermato che il piano concordatario non può 
prevedere il pagamento dilazionato dei creditori privilegiati, pur essendo possibile 
ridurne quantitativamente il soddisfacimento. Questa sentenza viene criticata perché 
in contrasto con l’orientamento dominante e perché non opera distinzioni, ritenendo 
inammissibile il pagamento dilazionato dei creditori privilegiati comunque lo si 
consideri; il che non pare condivisibile per almeno tre ordini di ragioni. 
In primo luogo, potrebbero valere anche in riferimento alla disciplina del 
trattamento dei creditori privilegiati le stesse ragioni, in virtù delle quali è stata 
sostenuta l’ammissibilità della cessio bonorum parziale in ambito concordatario. In 
altre parole, se il concordato è un contratto, le parti devono essere libere di darvi il 
contenuto che credono, e se i creditori privilegiati accettano di essere pagati 
ratealmente, l’autorità giudiziaria dovrebbe prenderne atto. 
In secondo luogo, se il pagamento dilazionato viene inteso come pagamento 
integrale non esiste ragione per negarne la legittimità, e se viene inteso come 
pagamento ridotto, dove la riduzione è qualitativa anziché quantitativa, non esistono 
del pari ragioni per negarne la legittimità essendo oggi espressamente consentita la 
possibilità di sottoporre a falcidia anche i creditori privilegiati. 
In terzo luogo, il sistema è nelle condizioni di garantire comunque protezione e 
tutela ai creditori privilegiati di cui sia previsto il pagamento dilazionato, 
indipendentemente da come si voglia qualificare tale pagamento. Da un lato, infatti, 
la giurisprudenza è disposta a considerare integrale il pagamento dilazionato solo a 
patto che sia accompagnato dalla corresponsione di interessi; dall’altro lato, nel caso 
in cui il pagamento dilazionato venga considerato pagamento parziale, al creditore 
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dovrà essere concesso il diritto di voto per la parte di credito non soddisfatta 
integralmente. 
Su quest’ultimo punto una parte minoritaria della dottrina sostiene addirittura che 
il creditore assistito da legittima clausola di prelazione pagato integralmente, ma in 
modo dilazionato nel tempo, debba essere ammesso al voto per l’intero ammontare 
del suo credito. In altri termini, il concetto di integrale soddisfacimento di cui 
all’articolo 161, comma 3, l. f., se combinato con le possibilità previste dal comma 1, 
lettere a) e b) di tale norma, assumerebbe il significato di contemplazione 
vantaggiosa per il creditore dell’intera obbligazione, in modo che un credito assistito 
da legittime cause di prelazione potrebbe ritenersi integralmente soddisfatto solo 
quando la proposta non preveda alcuna alterazione del meccanismo codicistico 
concorsuale di pagamento, ovvero che sia rispettato sia il valore nominale che il 
rigore temporale dell’immediatezza post omologa. 
 
 
 
 
                         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.2 Il soddisfacimento non integrale dei creditori privilegiati. 
2.2.1 I profili generali del dibattito in seguito ai primi decreti riformatori. 
Uno dei problemi più rilevanti fra quelli sorti sin dall’entrata in vigore della prima 
riforma del concordato preventivo, contenuta nel D. L. 14 marzo 2005, n. 35, ha 
riguardato la possibilità o meno di suddividere in classi, nel piano di concordato, 
anche i creditori muniti di diritti di prelazione e di riservare agli stessi trattamenti 
differenziati, anche mediante soddisfacimenti non integrali dei loro diritti. 
Fino ad allora era assolutamente pacifico che i creditori muniti di diritti di 
prelazione dovessero essere soddisfatti integralmente, qualunque fosse la prelazione 
(privilegio generale o speciale, pegno, ipoteca) e qualunque fosse il grado di questa, 
indipendentemente dalle effettive prospettive di soddisfacimento sui beni 
specificamente destinati alla loro garanzia. La conclusione trovava un preciso 
fondamento testuale nell’articolo 160, comma 2, n. 1, l. f., il quale riferiva 
espressamente la previsione del pagamento di una percentuale minima del quaranta 
per cento solo ai crediti chirografari; l’esclusione dal voto dei creditori muniti di 
diritti di prelazione veniva poi comunemente giustificata, a ragione o a torto, proprio 
con il fatto che questi ultimi comunque dovessero essere soddisfatti integralmente. 
Venendo a mancare quel fondamento testuale, il problema principale che per tali 
creditori poneva la novella legislativa ha riguardato il coordinamento tra l’articolo 
160, lettere c) e d) l. f., che consente di suddividere i creditori in classi secondo 
posizione giuridica e interessi economici omogenei e di prevedere trattamenti 
differenziati tra creditori appartenenti a classi diverse, e l’articolo 177, commi 3 e 4 l. 
f., secondo cui i creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, ancorché la garanzia 
sia contestata, non hanno diritto di voto se non rinunciano al diritto di prelazione; 
qualora quei crediti rinuncino in tutto o in parte alla prelazione, per la parte del 
credito non coperta dalla garanzia sono assimilati ai creditori chirografari. Rispetto al 
testo precedente dell’ultima norma menzionata non vi sono novità di rilievo, a parte 
la sostituzione dell’espressione “creditori che hanno diritto di prelazione sui beni del 
debitore” con l’espressione “creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca”, che 
lascia irrisolto il dubbio relativo alla posizione dei creditori che hanno pegno o 
ipoteca su beni di terzi. 
Si tratta di stabilire se il piano di concordato possa prevedere una suddivisione per 
classi e trattamenti differenziati anche per quei creditori e quindi un soddisfacimento 
non integrale di tutti o di alcuni di loro, indipendentemente da un’eventuale rinuncia 
ai diritti di prelazione, ed in caso affermativo quali regole debbano valere in sede di 
approvazione del concordato. Sul punto tanto la dottrina, quanto la giurisprudenza 
formatesi dopo il D.L. n. 35 del 2005 erano apparse sostanzialmente divise, pur 
prevalendo un orientamento negativo. 
Il dibattito in questione si è arricchito in seguito al D. Lgs. 9 gennaio 2006, n. 5, il 
quale ha introdotto nella legge fallimentare due ulteriori disposizioni; si tratta 
dell’articolo 182 ter, secondo il quale “se il credito tributario è assistito da privilegio, 
la percentuale, i tempi di pagamento e le eventuali garanzie non possono essere 
inferiori a quelli offerti ai creditori che hanno un grado di privilegio inferiore o a 
quelli che hanno una posizione giuridica ed interessi economici omogenei a quelli 
delle agenzie fiscali”, e dell’articolo 124, comma 3, il quale, a proposito del 
concordato fallimentare, consente esplicitamente di “prevedere che i creditori muniti 
di diritto di prelazione non vengano soddisfatti integralmente, purché il piano ne 
preveda la soddisfazione in misura non inferiore a quella realizzabile, in ragione della 
collocazione preferenziale, sul ricavato in caso di vendita, avuto riguardo al valore di 
mercato attribuibile al cespite o al credito oggetto della garanzia indicato nella 
relazione giurata di un esperto o di un revisore contabile o di una società di revisione 
designati dal tribunale. Il trattamento stabilito per ciascuna classe non può aver 
l’effetto di alterare l’ordine delle cause legittime di prelazione”. 
La prima disposizione, riguardante la transazione fiscale, prevede espressamente 
che nel concordato preventivo il debitore possa proporre un pagamento in percentuale 
o dilazionato (o insieme parziale e dilazionato) dei crediti per tributi amministrati 
dalle agenzie fiscali e per i relativi accessori, ancorché assistiti da privilegio, senza 
distinguere tra privilegi generali e privilegi speciali; la seconda disposizione, riferita 
al concordato fallimentare, consente la possibilità di attribuire ai creditori con diritti 
di prelazione pagamenti non integrali e, quindi, di suddividerli a tal fine in classi, 
assoggettandola a tre condizioni: 
a) che la somma promessa sia non inferiore a quella realizzabile in caso di vendita, 
tenendo conto della collocazione preferenziale; 
b) che il valore di mercato attribuibile al cespite oggetto della garanzia (che può 
consistere anche in un credito) sia indicato in una relazione giurata qualificata; 
c) che non sia alterato l’ordine delle cause legittime di prelazione.  
Queste due disposizioni hanno di fatto acceso il dibattito e portato a opinioni 
differenti la dottrina e la giurisprudenza. 
2.2.2 Le opinioni contrarie alla possibilità di falcidia dei creditori privilegiati. 
Diverse sono state le pronunce giurisprudenziali che hanno ribadito la necessità di un 
soddisfacimento integrale dei creditori muniti di cause legittime di prelazione18 ed i 
pareri dottrinali che sono andati nella stessa direzione interpretativa19; tuttavia due 
provvedimenti in particolare meritano di essere sottolineati ed analizzati. 
Il primo è quello del Tribunale di Bologna, Sezione IV, del 26 ottobre 2006, il 
quale si esprime sull’ammissibilità di un piano concordatario che prevede quattro 
classi di creditori: la prima classe comprendente i creditori privilegiati, escluso 
l’Erario, ai quali viene riconosciuta una percentuale di pagamento del 100%; la 
seconda classe, di cui fa parte l’Erario, per la quale il piano, in applicazione 
dell’articolo 182 ter l. f., prevede il pagamento complessivo del 15%; nella terza 
classe sono compresi tutti i chirografari, esclusi gli obbligazionisti, per i quali è 
stimato dall’attivo una percentuale del 4%. Percentuale che, tuttavia, potrà crescere 
sensibilmente dopo la cancellazione dei debiti contestati e grazie al realizzo delle 
cosiddette attività potenziali previste dal piano; la quarta classe comprende gli 
obbligazionisti, per i quali il piano prevede che il loro credito sia postergato al 
pagamento dei creditori chirografari. Tale postergazione prevede che essi concorrano 
con gli altri chirografari solo dopo che a questi sia stato pagato almeno il 10%. 
Il collegio felsineo, omologando tale concordato preventivo senza soffermarsi 
particolarmente sul punto e quindi dando presumibilmente per assodato che per 
quanto concerne i crediti tributari la falcidia sia ammissibile, ha sollecitato l’interesse 
degli studiosi in connessione alla questione relativa al trattamento dei crediti 
privilegiati nel concordato preventivo.  
Parte della dottrina20 riteneva che l’inserimento nel corpo delle norme relative al 
concordato preventivo della transazione fiscale fosse stata interpretata, in maniera 
errata, come conferma dell’esistenza di classi di crediti privilegiati per i quali può 
essere previsto il soddisfacimento in misura ridotta. La disposizione dalla quale 
veniva tratto l’argomento a favore è la seguente: “Se il credito tributario è assistito da 
privilegio, la percentuale, i tempi di pagamento e le eventuali garanzie non possono 
essere inferiori a quelli offerti ai creditori che hanno un grado di privilegio inferiore o 
a quelli che hanno una posizione giuridica ed interessi economici omogenei a quelli 
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delle agenzie fiscali; se il credito tributario ha natura chirografaria, il trattamento non 
può essere differenziato rispetto a quello degli altri creditori chirografari”. La 
previsione normativa veniva normalmente interpretata, innanzitutto e ovviamente, 
come conferma della possibilità di proporre un pagamento percentuale dei crediti 
tributari privilegiati ma anche, per il richiamo al vincolo di assicurare una percentuale 
non minore di quella assicurata ai crediti che hanno un grado di privilegio inferiore, 
come presa d’atto che possono sussistere altre classi di privilegiati per i quali è 
previsto un pagamento parziale.  
Gli studiosi del diritto che invece erano contro tale opinione, rimanevano perplessi 
di fronte ad una tecnica normativa che affidava una così rilevante modifica di un 
istituto da poco ampiamente ridisegnato ad un richiamo indiretto e per di più relativo 
ad una particolare categoria di crediti; questa perplessità portava a chiedersi se tale 
interpretazione fosse corretta e cioè che la norma in esame consenta il pagamento 
percentuale dei crediti erariali privilegiati, non solo per la rilevanza della questione in 
sé, ma per la ricaduta che la corretta interpretazione dell’articolo 182 ter può avere in 
relazione al trattamento di tutti i crediti privilegiati nel concordato preventivo. 
Una prima indicazione sarebbe contenuta nella Relazione illustrativa, la quale si 
limita ad una semplice parafrasi del dettato legislativo, esordendo con l’indicazione 
secondo cui “La norma reca una disposizione di carattere fiscale e prevede che il 
piano di ristrutturazione dei debiti previsto dall’articolo 160, così come sostituito dal 
decreto legge n. 30 del 2005 e convertito nella legge n. 80 del 2005, può proporre il 
pagamento anche parziale, dei tributi amministrati dalle agenzie fiscali e dei relativi 
accessori, anche se non iscritti a ruolo, ad eccezione dei tributi costituenti risorse 
proprie dell’Unione Europea”. Poiché era assolutamente prevalente il convincimento 
secondo cui nel concordato preventivo i debiti privilegiati dovessero essere 
soddisfatti integralmente, se veramente con l’introduzione della transazione fiscale si 
fosse inteso innovare, anche limitatamente ai crediti tributari, a tale principio sarebbe 
stato lecito attendersi una sottolineatura della novità, mentre sembrerebbe che il 
nuovo istituto si inquadri nel nuovo concordato senza alterarne le caratteristiche.   
La prima e fondamentale ragione di perplessità, tuttavia, veniva ricavata dalla 
lettura della prima parte del primo comma che delinea i caratteri fondamentali 
dell’istituto: “Con il piano di cui all’articolo 160 il debitore può proporre il 
pagamento, anche parziale, dei tributi amministrati dalle agenzie fiscali e dei relativi 
accessori, limitatamente alla quota di debito avente natura chirografaria anche se non 
iscritti a ruolo, ad eccezione dei tributi costituenti risorse proprie dell’Unione 
Europea”. Due rilievi venivano fatti a riguardo; il primo è che l’enunciazione di 
carattere generale è nel senso che oggetto della proposta transattiva possono essere 
solo i crediti chirografari, come è chiarito dall’uso, in funzione rafforzativa del 
concetto, dell’avverbio “limitatamente”. La seconda osservazione è che viene presa 
in considerazione la “quota di debito avente natura chirografaria”, il che dimostra che 
il legislatore aveva ben presente l’esistenza di debiti tributari di natura privilegiata ma 
che ha voluto precisare che solo alla parte chirografaria possa riferirsi la proposta 
concordataria. 
Ancora più importanti rispetto alle notazioni di carattere letterale, risultavano 
essere le considerazioni di natura sostanziale. Queste erano rappresentate dal fatto 
che lo Stato non potrebbe accettare che i suoi diritti vengano trattati in modo 
deteriore rispetto ai diritti dei privati e anche se la considerazione potrebbe apparire 
talmente ovvia da non avere bisogno di dimostrazioni, risulterebbe sufficiente 
richiamare la normativa in materia di non revocabilità dei pagamenti dei crediti 
tributari o previdenziali. Conseguentemente a ciò sarebbe difficile che lo Stato, al 
solo scopo di favorire l’imprenditore privato nel suo tentativo di riportare sul mercato 
la sua azienda, possa non solo accettare una decurtazione dei crediti privilegiati senza 
poter decidere in maniera vincolante le condizioni della rinuncia, ma addirittura 
adeguarsi ad un trattamento peggiore di quello assicurato agli altri creditori nella 
stessa condizione.  
Il secondo provvedimento cui si faceva cenno è invece rappresentato dalla 
pronuncia della Corte di Cassazione Civile, Sez. I, 22 marzo 2010, n. 690121, secondo 
cui l’articolo 160 l. f. introdotto nel 2005 ha ridisegnato l’istituto del concordato 
preventivo eliminando ogni riferimento a condizioni soggettive ostative all’accesso 
alla procedura o a limiti quantitativi della percentuale di pagamento dei creditori 
chirografari e introducendo la possibilità di un soddisfacimento dei creditori con 
modalità diverse dal pagamento in denaro nonché della suddivisione dei creditori in 
classi omogenee per la posizione giuridica e gli interessi economici degli 
appartenenti alle stesse e di un trattamento differenziato dei creditori a seconda della 
classe di appartenenza. Tuttavia nessun cenno era contenuto nella norma al 
trattamento dei creditori privilegiati che vengono invece menzionati nell’articolo 177 
l. f., anch’esso modificato con lo stesso intervento legislativo per adeguarlo alla 
                                                 
21 Il quale ha destato l’interesse di diversi studiosi, tra cui Genoviva 10. 
possibile previsione delle classi di creditori nel piano di concordato, che ribadisce 
tuttavia una disposizione presente, anche se non letteralmente coincidente, nella 
formulazione originaria della norma secondo la quale “I creditori muniti di privilegio, 
pegno o ipoteca, ancorché la garanzia sia contestata, non hanno diritto al voto se non 
rinunciano al diritto di prelazione. La rinuncia può essere anche parziale, purché non 
inferiore alla terza parte dell’intero credito fra capitale ed accessori”. 
La circostanza che anche dopo le modifiche apportate i creditori privilegiati non 
fossero ammessi al voto e che tale esclusione fosse stata espressamente confermata 
dall’articolo 177, portava a ritenere ancora condivisibile l’orientamento dominante 
nel vigore della precedente disciplina secondo il quale i creditori privilegiati hanno 
diritto ad essere soddisfatti integralmente. Tale orientamento, conforme ad 
un’interpretazione sistematica in linea con il precetto costituzionale, doveva essere 
confermato dal momento che il mancato riconoscimento del diritto di voto alla 
categoria dei creditori privilegiati non poteva trovare altra giustificazione che nella 
corrispondente assenza di un qualunque interesse all’esito della domanda di 
concordato, nel senso che il trattamento dei crediti in questione non poteva subire 
alcuna conseguenza giuridicamente apprezzabile dall’eventuale accoglimento della 
proposta che per i creditori privilegiati era quindi indifferente. Tale impostazione 
sarebbe confermata dalla previsione del quarto comma del citato articolo 177 che 
solo nel caso di rinuncia, totale o parziale, alla garanzia parifica il credito privilegiato 
declassato a quello chirografario e quindi gli attribuisce il diritto di voto, senza fare 
alcuna menzione, come sarebbe stato invece logico se il pagamento in percentuale 
fosse stato ammissibile indipendentemente dalla rinuncia e per il solo effetto della 
proposta. 
 
2.2.3 Le opinioni favorevoli alla falcidia dei creditori privilegiati. 
In contrapposizione all’orientamento precedente c’era una parte della dottrina e della 
giurisprudenza22 che riteneva ammissibile una dequalificazione dei creditori 
privilegiati e di conseguenza il loro mancato pagamento integrale. 
Risulta essere simbolico il caso del Tribunale di Torino, il quale con sentenza 
datata 20 dicembre 2006, ha coraggiosamente rivisto il proprio orientamento sul 
punto, seguendo un percorso ermeneutico lineare e meditato, che parte dall’esame 
dell’articolo 182 ter l. f. e dalla disciplina riformata del concordato fallimentare. In 
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Modena 17/4/07. 
sintesi, il tribunale, dopo aver osservato che l’articolo 182 ter l. f., disponendo che 
“l’adesione o il diniego alla proposta di concordato da parte delle agenzie fiscali 
avvenga con il voto in sede di adunanza dei creditori”, si pone in contrasto e rende 
non più integralmente applicabile l’articolo 177, comma 3 l. f., considera 
“giuridicamente contraddittorio ed inaccettabile pervenire ad una lettura che 
attribuisca il diritto di voto nel concordato preventivo, nell’ambito dei privilegiati 
soggetti a falcidia, solo al fisco e non anche alle altre eventuali classi di privilegiati 
diverse dal fisco cui si proponga il soddisfacimento parziale”. Più precisamente i 
giudici riterrebbero di rinviare, con interpretazione analogica, alle norme sul 
concordato fallimentare, quale istituto affine, e in particolare all’articolo 127, commi 
2 e 4 e all’articolo 129, ultimo comma l. f.. 
Secondo parte della dottrina23, l’introduzione degli articoli 182 ter e 124, comma 3 
l. f., avrebbe profondamente modificato i termini del dibattito, sradicando molte delle 
obiezioni che erano state sollevate a proposito della possibilità di soddisfare in modo 
non integrale tutti, o parte, dei creditori muniti di diritti di prelazione. L’obiezione 
principale basata sull’interpretazione letterale dell’articolo 177, comma 3 l. f., non 
sarebbe decisiva. Secondo tale orientamento, infatti, la ratio della riforma, che ha 
nell’articolo 160 il suo pilastro principale, andrebbe nella direzione della massima 
duttilità ed elasticità dell’istituto concordatario, cosicché escludere pregiudizialmente 
la possibilità di coinvolgimento dei creditori muniti di diritti di prelazione nel piano 
concordatario e limitare la facoltà di suddivisione dei creditori in classi ai soli 
creditori chirografari finirebbe per costituire un grave intralcio al successo degli 
obiettivi della riforma. 
Un’altra ragione è da ricercarsi nell’articolo 182 ter l. f., il quale, letto da un punto 
di vista opposto rispetto all’orientamento precedente, presupporrebbe 
necessariamente che  vi possano essere classi di creditori, diversi dall’Erario, di cui la 
proposta di concordato preveda il soddisfacimento non integrale. Infatti, se fosse vero 
che tutti i privilegiati devono essere sempre soddisfatti integralmente, non vi potrebbe 
essere spazio per una soddisfazione percentuale offerta all’agenzia fiscale che 
amministra il credito munito di prelazione, proprio perché, dovendo essere rispettata 
la condizione che l’erario riceva offerta almeno pari a quella di altri privilegiati di 
grado equivalente o inferiore, anche l’Erario dovrebbe essere sempre pagato 
integralmente. 
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Anche l’opinione contraria basata su argomenti di carattere letterale del primo 
comma dell’articolo 182 ter l. f., laddove prevede il pagamento parziale dei tributi 
amministrati dalle agenzie fiscali precisando che ciò è ammissibile “limitatamente 
alla quota di debito avente natura chirografaria”, può essere facilmente superata. 
Infatti andrebbe considerato che, se un pagamento percentuale potesse prevedersi 
solo per i tributi di natura chirografaria, non si spiegherebbe perché la legge, ponendo 
la condizione di trattamento non deteriore rispetto ad altri creditori, si riferisca a 
classi aventi un grado di privilegio inferiore, mentre sarebbe evidente che si dovrebbe 
trattare di creditori chirografari e di classi postergate rispetto ai chirografari, che non 
sembrano ravvisabili. 
Come anticipato, un altro aspetto da prendere in considerazione sarebbe la 
disciplina del concordato fallimentare modificata dal D. Lgs. 9 gennaio 2006, n. 5, in 
particolar modo riguardo alle previsioni dell’articolo 124 l. f., il quale al terzo comma 
dispone esplicitamente che la proposta di concordato fallimentare può prevedere che i 
creditori privilegiati non vengano saldati integralmente, purché il piano ne preveda la 
soddisfazione in misura non inferiore al valore di realizzo da stimarsi in relazione ai 
beni su cui insiste il diritto di prelazione, e dell’articolo 127 l. f., che al quarto comma 
dispone che i creditori privilegiati di cui la proposta di concordato prevede la 
soddisfazione non integrale sono considerati chirografari per la parte residua del 
credito e quindi sono ammessi al voto per tale porzione del credito. Si tratta di temi 
che, pur relativi al diverso istituto del concordato fallimentare, possono richiamarsi 
anche per il concordato preventivo, data la contiguità della disciplina, in particolare 
per gli aspetti analizzati in questa sede.  
La formulazione dell’articolo 127 l. f. in tema di ammissione al voto sulla 
proposta di concordato dei privilegiati consentirebbe di superare l’obiezione fondata 
sull’articolo 177 l. f. in quanto dispone che i creditori muniti di prelazione sono 
considerati chirografari per la parte residua del credito, quando il piano non ne 
prevede la soddisfazione integrale; a sua volta l’articolo 124 l. f. pone la condizione 
che la proposta preveda la soddisfazione in misura non inferiore al presumibile 
ricavato in caso di vendita dei beni su cui insiste la causa di prelazione. In definitiva, 
collegando le due norme, risulterebbe che la legittimazione al voto è fatta dipendere 
dalla capienza dei beni da cui dipende la stessa ammissione privilegiata del credito al 
passivo. In questo modo si sovverte la precedente disciplina del concordato, 
confermando tuttavia il principio generale di cui al primo comma dell’articolo 54 l. f. 
secondo cui la prelazione, circoscritta al ricavato dei beni, comporta la natura 
chirografaria del residuo credito e non garantisce quindi di per sé il pieno 
soddisfacimento del creditore nella liquidazione concorsuale, così come 
nell’espropriazione personale. 
La conclusione che se ne trarrebbe è che, anche nel concordato preventivo, appare 
perfettamente coerente ammettere che la natura privilegiata del credito non comporti 
un necessario pagamento integrale, non imposto da alcuna espressa previsione ed 
anzi incompatibile con i principi di diritto comune in tema di concorso tra creditori 
privilegiati e chirografari. 
 
2.2.4 L’intervento correttivo del Decreto Legislativo 169/2007. 
In seguito al Decreto Legislativo del 12 settembre 2007 numero 169, l’articolo 160 l. 
f. ha superato ogni incertezza interpretativa legittimando la possibilità per il debitore 
di prospettare, nell’ambito della proposta concordataria ed al verificarsi di 
determinate circostanze e di precisi presupposti, un pagamento in misura falcidiata 
del ceto creditorio privilegiato. 
Sintomatica della volontà del legislatore di continuare a garantire l’integrale 
adempimento dei creditori muniti di pegno, privilegio o ipoteca, seppur nel limite 
realistico del valore del bene oggetto della garanzia e, quindi, di evitare che i 
medesimi possano pretendere ed ottenere un pagamento superiore rispetto a quello 
che potrebbero conseguire con l’esperimento di un’eventuale esecuzione forzata, la 
disposizione in esame stabilisce che il piano di concordato può riconoscere ai citati 
creditori un soddisfacimento non integrale, a condizione, tuttavia, che il trattamento 
loro riservato non risulti inferiore rispetto a quello che gli stessi potrebbero 
realizzare, in ragione della collocazione preferenziale, “sul ricavato in caso di 
liquidazione, avuto riguardo al valore di mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali 
sussiste la causa di prelazione”, determinato sulla base di una relazione giurata 
predisposta da un professionista in possesso dei requisiti di cui all’articolo 67, 
comma 3, lettera d), l. f.. Inoltre, ai sensi dell’ultimo periodo del comma 2 della 
norma in commento, il trattamento fissato per ciascuna classe di creditori non può 
comportare un’alterazione dell’ordine delle cause legittime di prelazione. 
Sebbene dalla lettura della Relazione illustrativa al D. Lgs. n. 169/07, laddove si 
afferma che viene ad essere abrogata la precedente disciplina la quale “non 
consentiva, in sede di concordato preventivo ed a differenza di quanto poteva invece 
accadere nell’ambito di un concordato fallimentare, di offrire un pagamento 
percentuale dei creditori privilegiati, neppure in riferimento a quella parte del loro 
credito destinata a rimanere comunque insoddisfatta avuto riguardo al presumibile 
valore di realizzo dei beni sui quali il privilegio cade”, sembri emergere la natura 
innovativa del suddetto intervento legislativo, non bisogna dimenticare che, come 
approfondito nel paragrafo precedente, la possibilità di dar corso ad un 
soddisfacimento in misura non integrale dei creditori privilegiati era già stata 
ammessa non solo da alcune voci in dottrina ma anche da più di una pronuncia 
giurisprudenziale, con la conclusione che la natura dell’articolo 160, comma 2, l. f., 
sarebbe di natura interpretativa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.3 Le principali questioni sollevate dalla normativa. 
2.3.1 Il diritto di voto dei privilegiati. 
Una volta ammessa la possibilità di un pagamento non integrale per i creditori 
privilegiati, bisogna verificare in quale misura, in sede di approvazione della proposta 
di concordato, questi ultimi partecipino alla votazione. 
Prima del D. Lgs. 169/2007 nella legge fallimentare non esisteva alcuna 
disposizione specifica con riferimento al concordato preventivo, ma la fattispecie era 
disciplinata con riferimento al concordato fallimentare. Se i creditori privilegiati, 
pignoratizi o ipotecari rinunciano, in tutto o in parte, alla prelazione o se la proposta 
di concordato ne prevede una soddisfazione non integrale, gli stessi, “per la parte del 
credito non coperta dalla garanzia” o “per la parte residua del credito”, erano 
rispettivamente considerati chirografari ai fini del voto ex articolo 127, commi 3 e 4 l. 
f.; tuttavia, mentre nella prima ipotesi il credito è considerato in parte chirografario, 
sia ai fini del voto, sia ai fini del pagamento (della percentuale prevista per i creditori 
chirografari per la parte di credito non coperta dalla garanzia), nella seconda ipotesi il 
credito è considerato chirografario solo ai fini del voto per la parte residua del 
credito, che in realtà è destinata ad essere estinta con il pagamento della percentuale 
prevista nella proposta, cosicché quel creditore partecipa al voto non per la 
percentuale che gli verrà corrisposta, ma per quella che non gli verrà mai corrisposta. 
Veniva ritenuto che questi principi, data l’identità di ratio legis e di situazioni, 
fossero applicabili anche al concordato preventivo, in maniera tale da consentire ai 
creditori privilegiati non soddisfatti integralmente di votare insieme ai chirografari 
solo per la parte residua del credito e senza che agli stessi fosse poi dovuta la 
percentuale prevista per i creditori chirografari. 
Di fronte al potenziale contrasto tra l’articolo 160 ed il previgente articolo 177, 
commi 3 e 4 l. f., non restava allora che limitare l’esclusione dal voto alla sola ipotesi 
che il piano di concordato prevedesse il pagamento integrale di tutti i creditori muniti 
di diritti di prelazione oppure, se si preferisce, ai soli creditori muniti di diritti di 
prelazione per i quali il piano prevedesse il pagamento integrale. 
Il D. Lgs. 169/2007 ha poi disciplinato espressamente le modalità di votazione dei 
privilegiati nel concordato preventivo attraverso la modifica dell’articolo 177 l. f., il 
quale ai commi 2 e 3 ha ripreso quanto previsto dall’articolo 127, commi 3 e 4, l. f.. 
 
2.3.2 L’ambito di applicazione della normativa: le clausole atipiche e l’estensione ai  
privilegi generali. 
L’articolo 160 comma 2 l. f., sancendo che il concordato preventivo possa prevedere 
un soddisfacimento parziale dei creditori  “muniti di privilegio, pegno o ipoteca”, 
origina la domanda se tale disposizione debba o possa essere applicata alle clausole 
di prelazione diverse, come le clausole atipiche di cui fanno parte le clausole pro 
solvendo, ed anche ai crediti assistiti da prelazione generale. 
Fatto salvo che la disposizione non riguarda i crediti assistiti da cause di 
prelazione sui beni altrui, al primo quesito deve essere data risposta senz’altro 
positiva24, in virtù dell’evidente analogia intercorrente tra la garanzia atipica della 
cessione di credito pro solvendo e la garanzia tipica del pegno di crediti, come 
confermato inequivocabilmente dalla disciplina delle garanzie finanziarie ex articolo 
1, comma 1, lettera d) D. Lgs. 170/2004. 
Se si considera che le imprese, tanto più se in crisi, ricorrono largamente al credito 
bancario nelle forme dello smobilizzo di crediti commerciali e che di norma i 
contratti di anticipo fattura o di anticipazione al salvo buon fine di ricevute bancarie 
comportano la cessione alla banca dei crediti commerciali sottostanti alle fatture e 
alle ricevute bancarie anticipate, si dovrebbe ricavare per le passività originate da 
anticipazioni di crediti commerciali una triplice conclusione: potrebbero essere 
accompagnate nella domanda di ammissione al concordato dalla indicazione delle 
cause di prelazione possedute dalle banche cessionarie; dovrebbero essere inserite tra 
i crediti privilegiati e per tale ragione essere escluse dal voto; dovrebbero poter essere 
assoggettate alla disciplina prevista dall’articolo 160, comma 2, l. f. in caso di 
accertata incapienza della garanzia. 
L’applicazione del principio implicito nella disciplina dei crediti privilegiati nel 
concordato preventivo comporta l’attribuzione ai crediti pro solvendo di una 
collocazione privilegiata, per l’intero importo delle esposizioni bancarie di tale natura 
alla data di apertura della procedura, a meno che attraverso la relazione di stima ex 
articolo 160, comma 2, l. f. l’imprenditore dimostri che l’oggetto della prelazione è, 
in tutto o in parte, incapiente. Di conseguenza il mancato ricorso alla relazione di 
stima ex articolo 160, comma 2, l. f. fa sì che la domanda di concordato debba 
collocare tra i crediti privilegiati l’intero ammontare delle esposizioni bancarie 
derivanti dall’utilizzo di forme tecniche di finanziamento per smobilizzo crediti ed 
                                                 
24 Bonfatti 14. 
escludere dall’attivo liquidabile in favore dei creditori chirografari l’ammontare dei 
crediti verso i clienti, fino a concorrenza delle citate esposizioni bancarie, perché 
vincolati a soddisfare prioritariamente le passività presentate dall’impresa nei 
confronti delle banche finanziatrici cessionarie. 
Il menzionato principio introdotto dalla legge fallimentare, secondo il quale il 
pagamento parziale dei creditori privilegiati è consentito esclusivamente nella misura 
in cui essi non trovino prevedibile capienza sui beni o sui diritti vincolati alla 
garanzia del loro soddisfacimento, ed ulteriormente alla condizione che tale 
circostanza sia attestata da una specifica relazione di stima predisposta da un esperto 
qualificato, vale anche per il caso ricorrente del credito per rivalsa Iva; tale credito è 
rappresentato dalle pretese dei creditori che, avendo emesso delle fatture integranti 
l’Iva nei confronti del debitore concordatario, ed avendo provveduto a versare il 
tributo all’Erario, sono titolari del credito di rivalsa per il suo rimborso nei confronti 
del debitore. Anche in questo caso, quindi, la mancanza della relazione di stima che 
attesti l’incapienza dei beni o dei diritti vincolati al soddisfacimento del credito per 
rivalsa Iva, comporta l’impossibilità di falcidiare i crediti privilegiati in discussione25. 
Per quanto riguarda invece i crediti assistiti da privilegi generali, l’articolo 160, 
comma 2, l. f. al pari di quanto previsto dall’articolo 124, ultimo comma, l. f., 
sancisce la possibilità in sede di concordato preventivo di un soddisfacimento 
falcidiato dei “creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca” e conseguentemente ha 
aperto definitivamente la strada ad un pagamento in percentuale dei creditori assistiti 
non solo da un privilegio speciale ma anche da quelli che si contraddistinguono per 
un privilegio generale. Tale conclusione, formalmente incoraggiata nella Relazione al 
decreto correttivo ancorché non si poggi espressamente su una precisa indicazione 
testuale, è stata condivisa dalla prevalente dottrina e giurisprudenza26. 
La generica formulazione lessicale dell’articolo 160, comma 2, l. f., nell’omettere 
di limitare la fattispecie in esame ai soli creditori muniti di privilegio speciale, fa sì 
infatti che nella dizione “creditori muniti di privilegio” possano essere ricompresi sia 
quelli di natura speciale che quelli di carattere generale. In effetti, qualora la 
possibilità di dar corso ad un adempimento parziale riguardasse esclusivamente i 
creditori privilegiati speciali, non solo la disposizione in esame sarebbe, come 
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rilevato in dottrina, inapplicabile alla maggior parte dei concordati preventivi dal 
momento che il ceto creditorio assistito da una legittima causa di prelazione, primo 
fra tutti l’Erario, gode quasi sempre di un privilegio generale, ma non si spiegherebbe 
neppure la previsione in forza della quale il trattamento stabilito per ciascuna classe 
di creditori non può avere l’effetto di alterare l’ordine delle cause legittime di 
prelazione, dal momento che la stessa, pur essendo destinata a trovare applicazione in 
relazione ai privilegi speciali, può essere estesa anche a quelli generali. 
Inoltre, solo se si dà vita ad una simile interpretazione, la disposizione in esame 
troverebbe il proprio coordinamento con l’articolo 182 ter l. f. che, nello stabilire che 
la percentuale, i tempi di pagamento e le eventuali garanzie non possono essere 
inferiori a quelli offerti ai creditori che hanno un grado di privilegio inferiore o a 
quelli che hanno una posizione giuridica ed interessi economici omogenei a quelli 
delle agenzie e degli enti gestori di forme di previdenza ed assistenza obbligatorie, 
ammette pacificamente che i predetti enti ed agenzie il cui credito è il più delle volte 
munito di privilegio generale, possano essere soddisfatti, in determinate circostanze, 
in misura non integrale. 
Questo comporta che, nell’ipotesi in cui il piano concordatario contempli un 
pagamento falcidiato ed in denaro dei crediti assistiti da legittime cause di prelazione, 
la valutazione del rispetto dei criteri fissati dagli articoli 160, comma 2 e 182 ter l. f. 
dovrà tenere conto di numerosi fattori come, ad esempio, la circostanza che i suddetti 
crediti godano eventualmente di collocazione sussidiaria sugli immobili, nonché il 
fatto che le risorse finanziarie per l’attuazione del piano medesimo siano attinte dal 
solo patrimonio del debitore ovvero offerte dall’intervento di terzi.  
Si deve poi rilevare come la prospettiva di un soddisfacimento parziale dei 
creditori muniti di privilegio generale è stata definita da una parte della dottrina una 
questione meramente teorica. Nel prescrivere l’osservanza dell’ordine delle cause 
legittime di prelazione, la legge attribuisce infatti ai creditori privilegiati una 
preferenza rispetto ai chirografari, cosicché un loro trattamento in percentuale postula 
l’incapienza del patrimonio dell’imprenditore a soddisfarli integralmente ed a 
prospettare un qualsiasi pagamento ai sopra citati chirografari. Il tutto presenta ben 
poche probabilità di successo dal punto di vista operativo, dato che, rappresentando 
tale ultima tipologia di creditori la maggioranza di quelli votanti la proposta di 
concordato, è facile ipotizzare un loro voto contrario in assenza di una minima 
percentuale di soddisfacimento. A tale orientamento, tuttavia, si è obiettato che non 
tutti i creditori assistiti da una legittima causa di prelazione generale beneficiano di 
una collocazione sussidiaria sugli immobili e che comunque l’insufficienza 
patrimoniale potrebbe essere agevolmente superata mediante l’intervento di garanti o 
assuntori. 
 
2.3.3 Il cram down ed il divieto di modificare l’ordine legale delle cause di 
prelazione. 
Gli articoli 124, comma 3, e 160, comma 2, l. f. dettano quelli che risultano essere 
due principi cardine della disciplina riguardante il trattamento dei creditori 
privilegiati nelle procedure concordatarie, ossia quello della possibilità per il 
proponente di soddisfare non integralmente i creditori prelatizi, anche generali, 
purché in misura non inferiore a quella realizzabile mediante la vendita dei beni su 
cui hanno diritto a far valere la loro collocazione preferenziale, il cosiddetto cram 
down, e quello, definito complementare al primo, del divieto per ogni trattamento di 
modificare l’ordine legale delle cause di prelazione. 
Riguardo al primo principio, la prevalente dottrina e giurisprudenza27 condividono 
la scelta legislativa che risulta improntata ad un evidente senso pratico: i creditori 
privilegiati, speciali o generali che siano, potranno ritenersi tutelati nel concordato 
soltanto nei limiti di soddisfo della garanzia, cioè fino alla concorrenza del valore di 
mercato degli assets che assistono il credito o che compongono il patrimonio, come 
avverrebbe nella procedura liquidatoria, assunta a parametro minimo di raffronto alla 
stregua di quanto sancisce il primo comma dell’articolo 54 l. f.. 
La medesima clausola di salvaguardia è prevista nella section 1129 del Chapter 11 
del U.S. Code, cosiddetto best interest test, invocabile su istanza di un singolo 
membro di una classe “impaired”, sebbene assenziente che, ritenendosi pregiudicato 
rispetto a quanto riceverebbe dalla liquidazione, non abbia votato o abbia votato 
contro il piano. Allo stesso modo in Germania ciascun creditore danneggiato può 
opporsi all’omologazione del piano se dimostra di poter ottenere un miglior 
trattamento dalla liquidazione28.  
Il criterio determinativo del valore di mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali 
sussiste la causa di prelazione, indicato nella relazione giurata, suscita altre 
problematiche che verranno affrontate in un paragrafo successivo. 
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Invece, quanto alla previsione in forza della quale il trattamento fissato per 
ciascuna classe di creditori non può provocare un’alterazione dell’ordine delle cause 
legittime di prelazione, un primo orientamento dottrinale, muovendo dal presupposto 
che la parte “necessaria” del quantum di soddisfazione del creditore sia prevista dalla 
legge ed identificata con il valore di mercato del bene gravato dalla prelazione, reputa 
che tale limitazione si riferisca al “quid pluris” che il debitore intende eventualmente 
corrispondere al ceto creditorio privilegiato falcidiato; in ogni caso tale “quid pluris” 
non deve essere distribuito in modo tale che ai creditori di rango inferiore sia 
corrisposta una percentuale maggiore di quella assicurata ai creditori di grado 
poziore, dal momento che imponendo il pagamento in toto di questi ultimi prima di 
offrire integrazioni a quelli di grado successivo il sistema potrebbe risultare 
eccessivamente ingessato. 
Diversamente, secondo un’altra parte della dottrina, il rispetto della gerarchia dei 
privilegi deve essere inteso in senso assoluto, con la conseguenza che al creditore di 
grado posteriore non può essere corrisposto nulla sino a quando non sia stato 
integralmente soddisfatto quello di grado superiore, nei limiti in cui vi è capienza, ed 
in senso relativo tra creditori ugualmente incapienti, nei cui confronti è quindi 
sufficiente che al creditore avente un grado di privilegio superiore sia garantito un 
trattamento, sia pure falcidiato, pari se non addirittura migliore di quello previsto per 
i creditori di livello inferiore. In altre parole, secondo questo filone dottrinale, la 
previsione normativa di cui all’articolo 160, comma 2, ultima parte, l. f. deve essere 
interpretata in modo elastico, cosicché se da un lato è vero che ai creditori privilegiati 
generali incapienti non potrà essere riservato un trattamento deteriore rispetto ai 
chirografari, dall’altro è altrettanto vero che i creditori privilegiati generali di grado 
inferiore non potranno essere soddisfatti in percentuale più alta rispetto a quella 
corrisposta ai privilegiati di grado superiore, mentre i privilegiati inferiori ed i 
chirografari potranno essere pagati nella stessa percentuale dei privilegi generali di 
grado più elevato. 
Tuttavia, altri hanno osservato come operando in questo modo si provocherebbe 
una frattura con i principi generali dell’ordinamento concorsuale, i quali forniscono 
due precisazioni. La prima è che, in ipotesi di attivo insufficiente, la regola di 
adempimento è quella della cosiddetta graduazione, in forza della quale, data la 
necessità di dover procedere, a fronte del ricavato dalla liquidazione dell’attivo, ad un 
soddisfacimento contestuale di una pluralità di pretese creditorie, si può attribuire un 
pagamento in percentuale ad un creditore di un determinato grado solo e a condizione 
che si sia provveduto al pagamento integrale di quello di grado anteriore e nulla 
residui per quello di grado successivo; la seconda è che, addirittura, al creditore 
munito di una causa legittima di prelazione venga riservata una posizione di 
supremazia, avendo il privilegio natura sostanziale ed essendo la prelazione una 
qualità che, nell’assistere il credito sino alla sua estinzione, è destinata a trovare la 
massima espressione di efficacia proprio in sede di concorso, laddove consente al 
suddetto creditore di essere pagato con preferenza rispetto agli altri creditori. 
Un’esplicita conferma dell’inderogabilità anche in ambito concordatario, del 
principio di origine anglosassone di cui al Chapter 11 del Banckruptcy Code degli 
Stati Uniti, noto con il termine di absolute priority rule29 (A.P.R.), il quale impone, da 
un lato, che il debitore non riceva alcuna utilità dal proprio patrimonio fino a quando 
tutto il ceto creditorio non sia stato completamente rimborsato e, dall’altro, che i 
creditori senior (aventi causa di prelazione) debbano essere soddisfatti prima di quelli 
junior, è offerta dall’inequivocabile precetto contenuto nell’articolo 160, comma 2, l. 
f., laddove viene stabilito che l’adempimento non integrale previsto per ciascuna 
classe non può avere l’effetto di alterare l’ordine delle cause legittime di prelazione30. 
Il che significa che se si permettesse al debitore di prospettare ai creditori aventi un 
rango superiore un trattamento, ancorché parziale, pari o migliore rispetto a quello 
riservato a coloro che godono di una collocazione inferiore, si finirebbe comunque 
per dar vita ad un’alterazione dei principi di graduazione tipici delle fattispecie 
concorsuali nelle quali cade la regola dell’adempimento cronologico delle 
obbligazioni, subentrando quella del concorso. L’insufficienza del patrimonio del 
debitore a garantire il pagamento del creditore antergato implica, infatti, che il 
patrimonio dello stesso si esaurisca per pagare proprio quel creditore antergato. La 
correttezza di tale conclusione discende da una lettura congiunta della duplice 
condizione contenuta nell’articolo 160, comma 2, l. f. in ordine al soddisfacimento 
non integrale del ceto creditorio privilegiato, vale a dire la valutazione comparativa 
rispetto all’ipotesi della liquidazione, da un lato, ed il divieto di alterare l’ordine dei 
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privilegi, dall’altro, in forza della quale è certamente possibile affermare che non si 
potrebbe mai pagare in percentuale i creditori chirografari, falcidiando quelli 
privilegiati, non potendo il debitore proporre ai creditori muniti di prelazione un 
trattamento inferiore rispetto a quello che gli stessi percepirebbero, in ragione della 
collocazione preferenziale, sul ricavato in caso di liquidazione, avuto riguardo al 
valore di mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione 
dalla liquidazione concorsuale. Tuttavia questo non significa che un doveroso 
inquadramento e coordinamento tra il principio sancito dall’articolo 160, comma 2, l. 
f. e gli altri dogmi dell’ordinamento concorsuale postuli sempre e comunque un 
pagamento integrale del ceto creditorio munito di privilegio. 
Secondo l’indirizzo in esame, infatti, è possibile dar corso ad un adempimento non 
solo non integrale dei creditori privilegiati, ma addirittura decrescente in relazione al 
crescere del grado di prelazione fissato dalla legge, quanto meno, in due precise 
circostanze: 1) quando ad una soluzione del genere aderisce in modo espresso ed 
antecedentemente al deposito del ricorso ex articolo 161 l. f., il creditore che vedrà 
ridursi l’entità di soddisfacimento del suo credito rispetto a quanto l’efficacia della 
prelazione gli permetterebbe di ottenere in un eventuale concorso, trattandosi in una 
simile eventualità di una sorta di alterazione concordata della causa legittima di 
prelazione; 2) in presenza della cosiddetta nuova finanza, vale a dire di risorse 
estranee al patrimonio del debitore, a seguito, ad esempio, dell’intervento di un 
assuntore ovvero di erogazioni di denaro da parte di un soggetto interessato alla 
sistemazione dell’esposizione debitoria dell’imprenditore assoggettato alla procedura 
di concordato preventivo, o dell’erogazione di somme aggiuntive e diverse rispetto al 
patrimonio del debitore che, senza entrare a far parte di quest’ultimo e senza obbligo 
di retrocessione, possano essere utilizzate, subordinatamente all’omologa del 
concordato, quale dazione patrimoniale e finanziaria per il soddisfacimento del ceto 
creditorio. In effetti, solo nell’ambito di quei concordati caratterizzati dall’erogazione 
di nuova finanza rispetto all’originario patrimonio dell’imprenditore ricorrente 
cristallizzato alla data di apertura del concorso, pur in assenza di una esplicita 
approvazione da parte dell’interessato, si è in grado di non privare quest’ultimo del 
risultato che il privilegio gli assicurerebbe in termini di percentuale e di tempo del 
pagamento nell’ambito dell’esecuzione individuale o collettiva. In questa ipotesi si 
attiva, infatti, quel meccanismo di protezione del ceto creditorio di cui all’articolo 
160, comma 2, l. f., che l’ordinamento anglosassone definisce “best interest of 
creditor test” e che è alla base di quel fondamentale principio di equità in forza del 
quale ogni singolo creditore deve ricevere nell’ambito di una procedura di 
riorganizzazione prevista dal Capitolo 11 del Bankruptcy Code almeno l’equivalente 
di quanto ricaverebbe da una eventuale liquidazione concorsuale. D’altra parte ad un 
creditore di un certo grado non dovrebbe interessare che dopo di lui altri crediti siano 
soddisfatti in misura inferiore se ciò avviene con somme liquide estranee al rispetto 
del principio di responsabilità patrimoniale di cui all’articolo 2740 c.c., che in tale 
fattispecie ha quindi già dispiegato la propria efficacia, dal momento che il principio 
dell’ A.P.R. non può che essere riferito al profilo patrimoniale e non anche a quello 
della mera proposta concordataria. Tuttavia, trasportata tale regola nella disciplina del 
concordato preventivo, si evince come nell’articolo 160 l. f. il legislatore abbia 
omesso di precisare se nel meccanismo di determinazione del concetto di “ricavato in 
caso di liquidazione” dei beni o dei diritti su cui insiste la prelazione si debba o meno 
tener conto, al pari di quanto avviene in sede di esecuzione collettiva o individuale, 
sia delle spese specifiche che dovranno essere sostenute per il realizzo del bene o del 
diritto su cui insiste la prelazione, che di una aliquota delle spese generali, le quali, 
nell’ambito della prededuzione, devono essere detratte dalla massa dell’attivo 
realizzato a norma dell’articolo 111 l. f.. 
Pertanto, stando ad una interpretazione strettamente aderente al dettato normativo, 
il silenzio del decreto correttivo sul punto, nel comportare la mancata imputazione 
dei suddetti costi della procedura sul ricavato di ogni singolo bene, finisce 
evidentemente per non attribuire a determinati elementi dell’attivo debiti di massa 
specifici che potrebbero essere sostenuti per il loro realizzo. Nonostante quindi 
evidenti ragioni di equità avrebbero dovuto imporre al legislatore di tener conto, in 
sede di comparazione, di quanto effettivamente fosse spettato al creditore da una 
eventuale liquidazione fallimentare, facendo diretta applicazione del principio 
anglosassone del best interest of creditor test, la diversa impostazione del decreto 
legislativo correttivo si è invece risolta in una incidenza dell’intero costo della 
cessione dei beni sui quali insistono privilegi incapienti sulle sole somme ottenute 
dalla vendita degli altri beni, con conseguente danno per la restante parte del ceto 
creditorio. 
Allo stesso modo se la comparazione di quanto prospettato dal debitore in sede 
concordataria avvenisse a tutti gli effetti con il risultato utile in sede di liquidazione 
fallimentare, nei concordati preventivi di società di persone, occorrerebbe verificare 
quanto il creditore privilegiato incapiente potrebbe percepire dall’eventuale 
liquidazione dei beni appartenenti ai patrimoni dei soci illimitatamente responsabili, 
potendo in astratto concorrere nel fallimento di questi, unitamente ai creditori 
particolari del socio stesso, per l’intero credito a norma dell’articolo 148 l. f.. Inoltre 
se si parte dalla considerazione, in base al principio del test di convenienza per il 
creditore munito di privilegio incapiente, che sarebbe necessario parametrare 
l’ammontare della proposta concordataria a quanto effettivamente ricavabile per il 
creditore da una eventuale procedura concorsuale, va da sé come una corretta 
impostazione della problematica dovrebbe tenere in considerazione quella regola che, 
in sede di esecuzione collettiva, sancisce all’articolo 54 l. f. il principio in forza del 
quale il creditore privilegiato, dopo aver fatto valere il proprio diritto di prelazione 
sul ricavato della vendita dei beni oggetto di garanzia, concorre con il ceto creditorio 
chirografario per la restante parte non ancora soddisfatta. Ciò richiederebbe una stima 
globale di tutto il patrimonio del debitore concordatario, ipotizzando, sulla base di un 
presunto ricavato, la ripartizione dell’attivo in sede fallimentare a favore dei creditori 
privilegiati incapienti. Il disposto di legge non autorizza però a concludere in tal 
senso, in quanto si limita a prevedere, sulla base di una interpretazione meramente 
letterale dell’articolo 160 l. f. che quanto prospettato, in sede concordataria, al 
creditore privilegiato oggetto di pagamento falcidiato deve essere raffrontato con la 
sola stima dei singoli beni o diritti su cui insiste la prelazione, cosicché, in sede di 
concordato preventivo, l’intento iniziale del legislatore di dar corso ad 
un’equiparazione, ai fini del successivo test di convenienza economica per il 
creditore, di quanto quest’ultimo potrebbe ricevere da una eventuale esecuzione 
collettiva non potrebbe pienamente realizzarsi, a differenza di quanto avviene nel 
concordato fallimentare. 
 
2.3.4 L’obbligatoria suddivisione in classi dei creditori privilegiati non soddisfatti 
integralmente. 
Mentre la seconda parte del penultimo comma dell’articolo 160 l. f., facendo 
riferimento, in relazione al divieto di alterare l’ordine delle cause legittime di 
prelazione, al trattamento stabilito per ciascuna classe presuppone un’indispensabile 
scomposizione del ceto creditorio, la prima parte della suddetta disposizione di legge 
ammette chiaramente che la proposta concordataria possa contemplare un pagamento 
non integrale dei creditori privilegiati a condizione, tuttavia, che il piano ne “preveda 
la soddisfazione in misura non inferiore a quella realizzabile, in ragione della 
collocazione preferenziale, sul ricavato in caso di liquidazione, avuto riguardo al 
valore di mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione”; 
ciò induce ad interrogarsi, soprattutto se rapportata alla successiva previsione di cui 
all’articolo 177, comma 3, l. f., la quale stabilisce che “i creditori muniti di diritto di 
prelazione di cui la proposta di concordato prevede, ai sensi dell’articolo 160, la 
soddisfazione non integrale, sono equiparati ai chirografari per la parte residua del 
credito”, in ordine alla necessità di pervenire ad un’obbligatoria suddivisione in classi 
dei creditori privilegiati al fine di poter proporre loro un pagamento parziale. 
Muovendo da quel principio, tratto da una lettura congiunta delle lettere c) e d) 
dell’articolo 160, comma 1, l. f., che un differente trattamento economico tra i 
creditori privilegiati, come pure tra quelli chirografari, postuli sempre e comunque 
un’indispensabile scomposizione in classi del ceto creditorio, un primo indirizzo 
dottrinale31 osserva come il soddisfacimento in misura falcidiata dei crediti 
privilegiati incapienti ponga questi ultimi in una posizione giuridica diversa rispetto a 
quella che contraddistingue coloro che, muniti anch’essi di una causa legittima di 
prelazione, vengono pagati integralmente, sussistendo in una simile circostanza un 
interesse economico non omogeneo tale da giustificare una doverosa suddivisione in 
classi del ceto creditorio. Pertanto, nel precisare che “il trattamento stabilito per 
ciascuna classe non può avere l’effetto di alterare l’ordine delle cause legittime di 
prelazione”, il legislatore avrebbe inteso, secondo tale indirizzo, attribuire a tale 
precetto il ruolo di specificazione della prima parte del comma 2 dell’articolo 160 l. 
f., in forza della quale non si può procedere al pagamento non integrale dei creditori 
privilegiati se non in presenza della relazione giurata. In una simile ottica, il rapporto 
sussistente tra le due disposizioni in oggetto sarebbe, quindi, generico laddove si 
afferma che si può procedere in determinate circostanze al pagamento falcidiato del 
ceto creditorio assistito da legittime cause di prelazione, e specifico quando, invece, 
si precisa che il trattamento riservato a ciascuna classe di creditori non può avere 
l’effetto di alterare l’ordine delle suddette cause legittime di prelazione. 
In altri termini, in virtù di questa soluzione interpretativa, la volontà del legislatore 
sembrerebbe essere quella di presupporre sempre e comunque, a fronte di un 
declassamento del ceto creditorio privilegiato, un’implicita scomposizione in classi di 
quest’ultimo, dal momento che è solo attraverso tale suddivisione che, ai sensi 
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dell’articolo 160, comma 1, lettera d), l. f., si potrebbe giungere, nell’ambito di 
un’interpretazione di rango sistematico, ad un trattamento differenziato tra i creditori. 
Infatti, solo includendo un determinato creditore privilegiato nell’ambito di una 
classe si potrebbe, da un lato, garantire allo stesso, attraverso un voto per classi ed un 
possibile giudizio di cram down, quella tutela che solo la valutazione dell’autorità 
giudiziaria in ordine all’assenza nella proposta concordataria di un eventuale 
pregiudizio rispetto alle altre alternative percorribili è in grado di assicurare e, 
dall’altro, addivenire ad un pagamento in percentuale del predetto creditore senza il 
suo consenso. 
A tutto questo si deve aggiungere che il “classamento” dei creditori privilegiati 
non soddisfatti integralmente si renderebbe necessario in ragione del fatto che per la 
parte di credito incapiente, destinata ad essere considerata chirografaria, potrebbe 
essere previsto un trattamento differenziato in funzione delle diverse categorie di 
creditori privilegiati. 
In modo diametralmente opposto, un differente filone dottrinale ritiene che 
l’obbligo di rispettare l’ordine delle cause legittime di prelazione operi 
indipendentemente dalla formazione di una classe nella quale collocare i creditori 
privilegiati destinati a non ricevere un trattamento integrale, con la conseguenza che 
il classamento di questi ultimi deve considerarsi una mera facoltà, ben potendo gli 
stessi trovare ugualmente una valida rappresentazione fra il ceto creditorio 
privilegiato, per la parte di credito garantita, e tra quello chirografario, per la restante 
parte di credito così collocabile. Secondo l’indirizzo in oggetto, infatti, nonostante 
non sia possibile proporre ai creditori un trattamento differenziato se non in caso di 
formazione delle classi, nella fattispecie in esame non si tratterebbe di derogare alla 
regola generale della par condicio creditorum, ma semplicemente di dar corso ad una 
sua concreta applicazione, escludendo l’operatività della prelazione dove ne 
sussistano i presupposti.  
 
2.3.5 La relazione giurata di stima ex articolo 160, comma 2, legge fallimentare: 
opzioni interpretative e soluzioni proponibili. 
Come ampiamente anticipato, il Decreto Legislativo “correttivo” n. 169/2007, 
prevedendo la possibilità di un soddisfacimento soltanto parziale dei creditori 
prelatizi, ha posto due limiti fondamentali a presidio della loro posizione privilegiata, 
ossia la soddisfazione dei loro crediti in misura non inferiore a quella realizzabile in 
ipotesi di liquidazione fallimentare ed il rispetto dell’ordine legale delle cause di 
prelazione. Per assicurare l’osservanza di tali limiti inderogabili da parte 
dell’autonomia negoziale delle parti, l’articolo 160, secondo comma, l. f. mutuava dal 
previgente articolo 124 la previsione della relazione giurata di un professionista 
particolarmente qualificato, che possa definire il “valore di mercato attribuibile ai 
beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione”, al fine di poter offrire al 
Tribunale ed anche ai soggetti coinvolti nella vicenda concordataria un attendibile 
parametro per sindacare il rispetto dei due principi e limiti fondamentali sopra 
evidenziati e soprattutto di quello tendente ad assicurare ai prelatizi un trattamento 
non deteriore rispetto a quello ipotizzabile in caso di fallimento. 
Tuttavia, a dispetto dell’obiettivo esplicitamente stabilito dal “correttivo” di 
favorire la diffusione del concordato preventivo quale strumento principe per la 
soluzione delle crisi di impresa, anche la relazione dell’esperto prevista dall’articolo 
160, secondo comma, l. f. rischia di diventare un problema per l’imprenditore che 
intenda proporre una soluzione concordataria ai propri creditori. 
Analizzando innanzitutto la forma ed il contenuto prescritti dal Legislatore per la 
relazione in questione, anche alla luce dell’evoluzione storica avuta dall’istituto della 
relazione attestativa di parte in campo fallimentare, si deve considerare il Decreto 
Legislativo n. 5/2006; quest’ultimo, nel novellare l’articolo 124 l. f. e prevedere così 
nel concordato fallimentare la possibilità di soddisfacimento non integrale dei 
creditori prelatizi, poneva il duplice limite della necessità di assicurare agli stessi un 
trattamento non deteriore rispetto a quello conseguente alla normale liquidazione 
fallimentare e del rispetto dell’ordine delle cause legittime di prelazione, assegnando 
nel contempo e per la prima volta alla “relazione giurata di un esperto o di un 
revisore contabile o di una società di revisione designati dal tribunale” il compito di 
determinare il concreto “valore di mercato attribuibile al cespite o al credito oggetto 
di garanzia”. 
Doveva quindi trattarsi in primis di un soggetto designato, per intuibili ragioni di 
garanzia e serietà, dal tribunale e genericamente individuato come “esperto”32 o, più 
propriamente, come “revisore contabile” o “società di revisione”. Questi ultimi 
richiami a particolari figure professionali erano per altro assai sintomatici della reale 
e particolare valenza delle indagini richieste all’esperto e finalizzate non alla mera 
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definizione dei valori di mercato dei cespiti oggetto di garanzia, ma alla ben più 
complessa e rischiosa33 attività valutativa del quantum ricavabile in concreto dalla 
liquidazione fallimentare e destinabile poi a beneficio dei creditori prelatizi, tenendo 
conto di tutte le variabili possibili ed immaginabili. 
Nello schema del decreto legislativo n. 169/2007 della Riforma fallimentare, 
l’articolo 160 l. f. veniva modificato prevedendo, in perfetta sintonia con quanto 
disposto dall’articolo 124 allora vigente, la “relazione giurata di un esperto o di un 
revisore designati dal tribunale”; quindi, ancora una volta, la designazione 
dell’esperto veniva affidata al tribunale fallimentare. 
Sorprendentemente ed in assenza di alcuna osservazione in proposito da parte 
delle commissioni parlamentari, nella formulazione definitiva del “correttivo” 
scompare, nel novellato articolo 160 l. f., la designazione del professionista da parte 
del tribunale e lo stesso professionista viene individuato come un soggetto “in 
possesso dei requisiti di cui all’articolo 67, terzo comma, lettera d)”. Probabilmente 
la spiegazione del ripensamento da parte del Legislatore risiede in ragioni di ordine 
sistematico, volendosi da un lato assimilare la figura del professionista previsto 
dall’articolo 160, secondo comma a quella dell’attestatore ex articolo 161, terzo 
comma, prevedendosi per entrambi la nomina da parte dell’imprenditore. 
In conclusione, allo stato attuale della vigente legislazione in materia fallimentare, 
tutti i professionisti individuati nelle norme sopra richiamate devono essere iscritti 
nel registro dei revisori dei conti ed avere i requisiti previsti dall’articolo 28, lettere a) 
e b) per la nomina a curatore fallimentare. 
A questo proposito è utile rammentare che la Corte di Cassazione, in diverse 
pronunzie34, ha escluso che il richiamo all’articolo 28 l. f. possa ricomprendere anche 
l’ultimo comma di detto articolo, laddove sono disegnate le situazioni di 
incompatibilità con l’ufficio di curatore35. Le decisioni, in cui si riconosce anche che 
il professionista incaricato debba rivestire una posizione di terzietà, pur se connotata 
da un rapporto di fiducia con l’imprenditore, sono state criticate da chi ha osservato 
da un lato che il richiamo alle sole lettere a) e b) del citato articolo 28 mira più ad 
escludere dal novero dei professionisti attestatori i soggetti menzionati nella lettera c) 
                                                 
33 Per le ipotizzabili conseguenze risarcitorie in caso di valutazioni erronee e fuorvianti per i 
naturali destinatari della relazione. 
34 Cass. 4 febbraio 2009, n. 2706; Cass. 29 ottobre 2009, n. 22927. 
35 Coniuge del fallito, parenti ed affini entro il quarto grado, creditori di questo e chi ha concorso al 
dissesto dell’impresa durante i due anni anteriori alla dichiarazione di fallimento, nonché chiunque si 
trovi in conflitto di interessi. 
dello stesso articolo36 che non ad elidere le situazioni di incompatibilità previste nel 
successivo comma, dall’altro che i requisiti prescritti dall’articolo 39 D.P.R. 6 marzo 
1998, n. 99, sull’esercizio della funzione di revisore contabile recuperano in gran 
parte le medesime situazioni di incompatibilità previste dall’ultimo comma 
dell’articolo 28 l. f.. 
Venendo ora al problema specifico riguardante la relazione giurata prevista 
dall’articolo 160, comma 2, l. f., occorre menzionare i principali seppur scarsi 
orientamenti giurisprudenziali registratisi in materia: 
a) Tribunale di Piacenza 3 luglio 2008, che, ritenendo la relazione in questione 
presupposto di ammissibilità della procedura di concordato preventivo, ha richiesto la 
sua redazione in via autonoma e da parte di un professionista diverso da quello che ha 
attestato ex articolo 161, terzo comma la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità 
del piano, in quanto, in caso contrario, “l’ulteriore adempimento previsto a garanzia 
dei creditori si risolverebbe in una inutile duplicazione di quanto già attestato nella 
relazione ex articolo 161 l. f.”; 
b) Tribunale di Roma 2 agosto 2010, secondo cui la relazione ex articolo 160 
costituisce presupposto di ammissibilità della proposta concordataria e deve essere 
necessariamente redatta in via autonoma rispetto a quella ex articolo 161, terzo 
comma in modo da indicare, per ciascun credito prelatizio non integralmente 
soddisfatto, la percentuale di realizzo ipotizzabile in sede fallimentare, in relazione al 
presumibile valore di liquidazione del bene oggetto di privilegio; 
c) Corte di Appello di Torino 14 ottobre 2010, che, pur ritenendo la relazione ex 
articolo 160 presupposto di ammissibilità del concordato preventivo, evita di 
prendere posizione sulla questione se sia a tal fine necessaria una autonoma 
relazione, distinta da quella ex articolo 161, terzo comma, e redatta o meno da un 
diverso professionista, recuperando concretamente da quest’ultima attestazione i dati 
necessari per giungere alla conclusione che il trattamento deteriore offerto ai creditori 
muniti di privilegio generale ex articolo 2751 bis, n. 1, c.c., è ostativo 
all’omologazione del concordato; 
d) Tribunale di Novara 29 luglio 2010, pronunzia inedita ma citata nel decreto della 
Corte di Appello di Torino che l’ha riformata, secondo cui la relazione giurata ex 
articolo 160, secondo comma non sarebbe richiesta a pena di ammissibilità della 
                                                 
36 Coloro che hanno svolto funzioni di amministrazione, direzione e controllo in società per azioni, 
dando prova di adeguate capacità imprenditoriali. 
proposta di concordato preventivo, in quanto non menzionata tra i documenti richiesti 
ex articolo 161, secondo comma a corredo della stessa istanza. 
La dottrina si è in genere espressa nel senso della compatibilità tra i due 
incarichi37, anche se non sono mancate opinioni contrarie38, motivate dalla 
considerazione che “la figura del professionista di cui all’articolo 161 l. f., 
nell’esplicazione del proprio compito, dovrà necessariamente prendere in 
considerazione anche quanto risulterà dalla perizia predisposta dal professionista ex 
articolo 160 l. f.” e pertanto debbano essere due distinti soggetti incaricati di 
assolvere compiti che, seppur collegati, sono diversi. 
Quanto al contenuto della relazione ex articolo 160, secondo comma, l. f. le 
opinioni sono concordi nel ritenere che compito del professionista sia soltanto quello 
di determinare il valore netto di liquidazione dei beni oggetto di privilegio in sede 
fallimentare e cioè, in sostanza, le somme concretamente distribuibili ai creditori 
prelatizi, senza dover necessariamente determinare, comparare o analizzare le 
percentuali di soddisfo concordatarie in relazione a quelle ipotizzabili in sede 
fallimentare, compito che sembra piuttosto spettare all’attestatore della fattibilità del 
piano ex articolo 161, terzo comma39. 
Di fronte a tante incertezze che rischiano di costituire un ulteriore ostacolo 
all’affermarsi del concordato preventivo come strumento principe di soluzione delle 
situazioni di crisi di impresa, nel tentare di suggerire una possibile soluzione della 
dibattuta questione, bisogna affrontare i seguenti interrogativi: 
a) qual è il contenuto minimo indispensabile della relazione giurata ex articolo 160, 
secondo comma, l. f.? 
b) La relazione costituisce o meno un presupposto di ammissibilità, e 
conseguentemente di omologazione ex articolo 180, terzo comma, della procedura 
concordataria? 
c) Può essere redatta dallo stesso attestatore di cui all’articolo 161, terzo comma o 
richiede necessariamente l’intervento di un altro professionista? 
d) In caso di risposta affermativa al quesito sub c, può essere contenuta ed inglobata 
nella relazione ex articolo 161 o richiede comunque la redazione di un autonomo 
documento? 
                                                 
37 Zorzi 10; Zanichelli 10. 
38 Perugini 09. 
39 In questo senso si è espressa anche la Commissione di studio sul “diritto fallimentare dopo la 
riforma”, istituita presso il Consiglio nazionale dei dottori commercialisti ed esperti contabili. 
Partendo dall’esegesi dell’articolo 160, secondo comma, l. f. può intanto 
osservarsi preliminarmente come l’espressione letterale usata dal legislatore non 
sembra possa dar adito a dubbi: nella relazione deve essere “indicato” il “valore di 
mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione”. Oggetto 
dell’indagine del professionista deve essere quindi la determinazione del valore netto 
di realizzo in sede fallimentare dei beni o diritti su cui grava la prelazione, detraendo 
dal presumibile ricavo lordo della vendita coattiva le spese della vendita facenti capo 
alla procedura, come quelle di perizia, di cancellazione delle trascrizioni 
pregiudizievoli, di recupero dei beni o crediti etc. Esula invece dalla relazione ex 
articolo 160 ogni comparazione tra il valore di mercato realizzabile in caso di 
fallimento ed il trattamento riservato ai creditori prelatizi destinati ad essere falcidiati 
nel piano di concordato e quindi anche la concreta determinazione delle percentuali 
di soddisfo ipotizzabili in sede di liquidazione fallimentare. Tali compiti e 
valutazioni, che tra l’altro mal si conciliano con la natura “giurata” della relazione ex 
articolo 160 l. f., sono invece propri della relazione attestativa ex articolo 161, terzo 
comma, in cui il professionista, ai fini del giudizio di fattibilità del concordato, dovrà 
esaminare tali aspetti ed analizzare comparativamente le percentuali di realizzo. 
Infine, sarà il tribunale fallimentare a trarre le dovute conclusioni in termini di 
ammissibilità o meno della proposta concordataria che falcidi le ragioni di credito dei 
prelatizi, comparando le percentuali offerte e quelle ipotizzabili in caso di fallimento, 
avendo riguardo da un lato al concreto valore di realizzo dei cespiti indicato nella 
relazione ex articolo 160 l. f., dall’altro all’attestazione di veridicità dei dati aziendali 
e di fattibilità del piano ex articolo 161, terzo comma, garantendo in questo modo il 
rispetto dei due limiti legali posti dall’articolo 160 al sacrificio delle ragioni dei 
creditori privilegiati.  
In questo senso, l’opinione prevalente è quella secondo cui la relazione ex articolo 
161, ma anche quella ex articolo 160 l. f., sembrano principalmente rivolte a 
supportare e facilitare il difficile compito assegnato al tribunale fallimentare in sede 
di giudizio di ammissibilità, ove si tratta di decidere in tempi auspicabilmente rapidi 
se consentire all’imprenditore in crisi di “dialogare” con i propri creditori, avviando il 
corso della procedura concordataria, ovvero “fermare” sin dall’inizio una proposta 
destinata sicuramente all’insuccesso perché non conforme a norme imperative ovvero 
concretamente irrealizzabile. 
Definiti i limiti ed i contenuti della relazione ex articolo 160, secondo comma, l. f., 
è agevole rispondere al secondo quesito, nel senso che tale relazione, in quanto 
necessaria al tribunale per formulare il suo iniziale giudizio sulla proposta 
concordataria, è sicuramente richiesta a pena di inammissibilità. Del resto depone in 
questo senso in modo chiaro il combinato esposto degli articoli 162 e 160 l. f., 
secondo cui il tribunale dichiara inammissibile la procedura se verifica che non 
ricorrono i presupposti di cui agli articoli 160, commi primo e secondo, e 161, dato 
che la relazione in questione rientra tra i primi, anche se non espressamente 
menzionata; va da sé che la relazione ex articolo 160 l. f., se inizialmente mancante 
agli atti, potrà sempre essere richiesta in via integrativa dal tribunale, ai sensi 
dell’articolo 162, primo comma, l. f.. 
Affrontando la questione più spinosa e controversa, cioè quella concernente la 
compatibilità o meno tra l’incarico professionale ex articolo 160 e quello ex articolo 
161 l. f., bisogna partire dall’esame critico delle argomentazioni dei propugnatori 
della tesi secondo cui non sarebbe possibile affidare allo stesso soggetto entrambi gli 
accertamenti. In particolare, il Tribunale piacentino arriva a tale conclusione, 
valorizzando la funzione di garanzia per i creditori della relazione ex articolo 160 l. f. 
che, se affidata allo stesso professionista dell’attestazione ex articolo 161, si 
risolverebbe in una inutile duplicazione. 
Tale rischio non sussisterebbe perché le due relazioni hanno contenuto e struttura 
del tutto diverse, concernendo l’una la concreta determinazione di quanto ricavabile 
dalla liquidazione fallimentare in favore dei prelatizi e l’altra la verifica della 
veridicità dei dati aziendali e della fattibilità del piano; quanto poi alla funzione di 
garanzia per i creditori della relazione ex articolo 160 l. f., va ribadito che la relazione 
pare rivolta più al tribunale che non ai creditori, che potranno attingere dalla 
relazione ex articolo 172 l. f. del commissario giudiziale dati ben più attendibili per 
esprimere consapevolmente il loro diritto di voto. 
Anche l’ulteriore argomento dottrinale, secondo cui la unificazione degli incarichi 
nella stessa persona contrasterebbe con la necessità che la relazione ex articolo 161 l. 
f. debba necessariamente basarsi su quanto emerge dall’indagine ex articolo 160, è 
facilmente confutabile poiché proprio tale constatazione consiglierebbe invece di 
affidare al medesimo professionista entrambe le incombenze, per evitare 
incongruenze o addirittura insanabili contrasti tra le due relazioni, che potrebbero 
disorientare il tribunale ed i creditori nel prosieguo della procedura. 
Sembra quindi più ragionevole e conforme al dato normativo accedere alla tesi di 
quanti sostengono la possibilità di cumulare nello stesso soggetto entrambi gli 
incarichi. Innanzitutto la norma non prevede alcuna incompatibilità ed in secondo 
luogo i requisiti legislativamente richiesti per assolvere ad entrambi gli incarichi sono 
gli stessi, dato che il decreto “correttivo” ha unificato sotto il disposto dell’articolo 
67, terzo comma, lettera d) la declinazione dei presupposti soggettivi per redigere le 
relazioni previste dagli articoli 124,160, 161 e 182 bis l. f..  
Tuttavia gli argomenti più convincenti dei fautori della tesi commentata sono 
quelli che fanno leva su considerazioni di carattere funzionale ed anche economico. 
Infatti si è osservato che di regola il professionista, allo scopo di alleggerire la propria 
responsabilità nei confronti delle parti in causa, nella relazione ex articolo 160 l. f. 
sarà portato a sopravvalutare i cespiti su cui gravano i privilegi, mentre 
nell’attestazione ex articolo 161 tenderà prudenzialmente a sminuire il valore ai fini 
del giudizio di fattibilità. Ciò potrebbe provocare incongruenze o notevoli difformità 
nelle valutazioni, con la conseguenza di disorientare il tribunale in sede di giudizio di 
ammissibilità, tenuto anche conto dell’obiettiva opinabilità della materia e delle varie 
metodiche di valutazione dei beni; al contrario, unificare gli accertamenti nella stessa 
persona eliminerebbe tale rischio. Poi vi è da prendere in considerazione anche 
l’aspetto economico, dal momento che la duplicità degli incarichi provoca 
inevitabilmente una lievitazione dei costi ed oneri di procedura per l’imprenditore ed 
in ultima analisi anche per i creditori. 
In conclusione, pare più aderente al dato normativo e maggiormente rispondente 
agli interessi delle parti coinvolte nella crisi dell’impresa, non precludere 
all’imprenditore proponente il concordato di avvalersi dello stesso professionista per 
la redazione degli elaborati previsti dagli articoli 160 e 161 l. f., evitando così 
possibili discrasie tra gli stessi ed economizzando anche sulle spese della procedura40. 
Per quanto riguarda invece l’ultimo interrogativo posto in premessa, cioè se sia 
consentito all’unico professionista incaricato di unificare e conglobare in una le due 
relazioni più volte menzionate con ulteriore risparmio di spesa e tempi, la risposta 
non può che essere negativa dal momento che non lo consente il dato normativo, 
secondo cui la relazione ex articolo 160, a differenza di quella ex articolo 161 l. f., 
viene configurata come “relazione giurata” per espressa opzione legislativa, al fine di 
sottolinearne e rafforzarne l’importanza. Come tale, è sottoposta alle formalità di cui 
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all’articolo 5 R.D. 9 ottobre 1922, n. 1366 e quindi il professionista dovrà osservarla 
davanti al cancelliere, assumendosene le conseguenti responsabilità penali ex articolo 
483 c.p., in caso di false attestazioni. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4 L’applicabilità dell’articolo 160, comma 2, l. f. al Concordato preventivo 
“con continuità aziendale”. 
2.4.1 La disciplina dei crediti privilegiati nel Concordato preventivo “con continuità 
aziendale”. 
Nell’ambito della disciplina del Concordato Preventivo definito dal Legislatore “con 
continuità aziendale”41 e precedentemente definito dagli interpreti “Concordato di 
risanamento”, in contrapposizione al cosiddetto “Concordato di liquidazione”, si 
prevede che il piano sotteso alla proposta concordataria possa contemplare “fermo 
quanto disposto dall’articolo 160, secondo comma, una moratoria fino ad un anno 
dall’omologazione per il pagamento dei creditori muniti di privilegio, pegno o 
ipoteca, salvo che sia prevista la liquidazione dei beni o dei diritti sui quali sussiste la 
causa di prelazione”. 
Per questo caso, l’articolo 186 bis, comma 2, lettera c), l. f. prevede anche che i 
creditori muniti di cause di prelazione non abbiano il diritto di voto. A prima vista, la 
norma parrebbe esprimere un elemento di favore per la forma di concordato che si 
propone di assicurare la continuità aziendale, e con essa la protezione dei livelli 
occupazionali e la salvaguardia degli organismi produttivi. In questa prospettiva, la 
disciplina dei crediti privilegiati nel Concordato “con continuità aziendale” non 
potrebbe risultare per l’imprenditore più onerosa di quella prevista per il 
soddisfacimento dei creditori privilegiati nel Concordato Preventivo “di 
liquidazione”. Questa lettura della innovazione apportata alla disciplina del 
Concordato preventivo dall’articolo 33 del decreto legge n. 83/2012, tuttavia, non 
risulta l’unica possibile. 
Prendendo in considerazione il fatto che nel Concordato “con continuità 
aziendale” gli attivi patrimoniali non sono destinati alla liquidazione, bensì al 
mantenimento in capo all’imprenditore in funzione della continuazione dell’attività 
aziendale e che il soddisfacimento dei crediti assistiti da privilegio dovrà avvenire 
prescindendo dalla liquidazione degli attivi patrimoniali, compresi quelli dalla cui 
liquidazione sarebbe stato ricavato quanto necessario a soddisfare i crediti, la norma 
potrebbe essere intesa come espressiva del principio secondo il quale la proposta 
sottesa ad un Concordato “con continuità aziendale” non potrebbe mai prevedere una 
dilazione nel pagamento dei crediti privilegiati superiore ad un anno; in altre parole si 
tratterebbe di una forma di salvaguardia delle aspettative di soddisfacimento dei 
                                                 
41 Articoli 186 bis e 182 quinquies, comma 4, l. f. 
creditori privilegiati, che potrebbero essere gravemente pregiudicate da una proposta 
di dilazione eccessiva, considerati i possibili effetti pregiudizievoli sul patrimonio 
dell’imprenditore di una continuazione dell’attività che non conseguisse i risultati 
sperati. 
Del resto è riscontrabile nella prassi affermatasi presso diversi tribunali 
l’orientamento secondo il quale deve essere dichiarata inammissibile la domanda di 
Concordato preventivo, le cui caratteristiche inducano a qualificarlo come 
Concordato “con continuità aziendale”, che non preveda il pagamento di tutti i crediti 
privilegiati entro un anno. 
L’opinione che si fa preferire in dottrina è la prima, dato che risulta 
maggiormente coerente con la filosofia che ha caratterizzato l’intervento normativo 
che, nella materia di nostro interesse, ha certamente rivolto l’attenzione più 
all’introduzione di misure agevolative dell’accesso alle procedure di composizione 
negoziale della crisi, che di tutela della tempestività del soddisfacimento dei creditori 
privilegiati, come testimoniato dalla contestuale modificazione dell’articolo 182 bis, 
comma 1, l. f., che nel contesto della disciplina degli “Accordi di ristrutturazione” 
impone ai creditori privilegiati non aderenti all’accordo una moratoria coatta di 120 
giorni42. 
Oltre a ciò, la lettura della norma che si giudica non condivisibile sarebbe rivolta 
a soddisfare una esigenza rispetto alla quale la soluzione individuata non risulterebbe 
adeguatamente efficace e perseguibile nel contesto derivante dalla lettura 
dell’articolo 186 bis, comma 2, lettera c). Infatti, da un lato, l’entità della dilazione 
comunque consentita, ove caratterizzata da una gestione aziendale che produca 
perdite economiche, sarebbe spesso più che sufficiente a compromettere gravemente 
le aspettative di recupero di qualsiasi creditore. Da un altro canto, poi, la tutela dei 
creditori privilegiati nei confronti dei pericoli derivanti dalla previsione di una 
dilazione eccessiva per il pagamento delle loro pretese è già rinvenibile nella 
attribuzione del diritto di voto ricavabile dall’articolo 186 bis, comma 2, lettera c), l. 
f., nel momento in cui esclude il diritto di voto dei creditori soltanto “in tal caso”, 
cioè per l’ipotesi della previsione di una dilazione non eccedente l’anno 
dall’omologazione; diritto di voto che viene riconosciuto, invece, nell’ipotesi di 
                                                 
42 Che può seguire alla precedente moratoria coatta di un periodo anche superiore, se il deposito 
dell’Accordo per l’omologazione è stato preceduto dal deposito della istanza di sospensione ex 
articolo 182 bis, comma 6, l. f., con un risultato complessivo che può pervenire ad una moratoria 
coatta per i creditori privilegiati non aderenti non lontano dal periodo di un anno previsto, per il 
Concordato “con continuità aziendale”, dall’articolo 186 bis, comma 2, lettera c). 
dilazione superiore, creando i presupposti di una possibile legittimazione alla 
opposizione all’omologazione, che comporta l’attribuzione al tribunale fallimentare 
della competenza a valutare se effettivamente i crediti privilegiati possano risultare 
soddisfatti dal Concordato in misura non inferiore alle alternative concretamente 
praticabili. 
 
2.4.2 Effetti dell’applicabilità dell’articolo 160, comma 2, l. f. al Concordato 
preventivo “con continuità aziendale”. 
Alla luce delle considerazioni espresse nel paragrafo precedente, anche il Concordato 
“con continuità aziendale” potrà prevedere, ricorrendone i presupposti costituiti 
dall’esito non pregiudizievole con la comparazione con il trattamento 
presumibilmente conseguibile attraverso una liquidazione alternativa, tanto lo stralcio 
economico quanto quello finanziario, ossia, rispettivamente, il pagamento non 
integrale ed il pagamento dilazionato dei crediti privilegiati. 
Questa conclusione è destinata a rimanere ferma, nel Concordato “con continuità 
aziendale”, innanzitutto per i crediti assistiti da causa di prelazione su beni o diritti di 
cui sia prevista la liquidazione; infatti, per tali crediti, la natura particolare del 
Concordato “con continuità aziendale” è priva di rilievo, dato l’affidamento delle loro 
aspettative di soddisfacimento alla liquidazione dei beni vincolati. Da qui deriva la 
immutabilità della disciplina loro riservata anche relativamente ai presupposti ed ai 
termini della legittimazione all’esercizio del diritto di voto, che rimarranno regolati 
dall’articolo 177, comma 3, l. f., con conseguente attribuzione del diritto di voto per 
la parte residua, corrispondente all’entità dello stralcio economico e/o finanziario. 
A questa conclusione deve essere attribuita una portata generale. La circostanza 
che mentre nel Concordato cosiddetto “liquidativo” il patrimonio attivo 
dell’imprenditore è destinato ad essere ceduto a terzi e monetizzato, e nel Concordato 
“con continuità aziendale”, invece, una parte degli attivi sia destinata a rimanere 
all’imprenditore in funzione del sostegno della continuazione della gestione 
aziendale, non può cambiare i termini della questione. L’affermazione della 
“salvezza” del principio affermato dall’articolo 160, comma 2, l. f. continuerà a 
consentire lo stralcio dei creditori privilegiati nei limiti quantitativi e cronologici nei 
quali un’astratta liquidazione consentirebbe il soddisfacimento dei crediti prelatizi. 
La prospettiva di una vendita concordataria differita a tempo indeterminato ed 
addirittura tendenzialmente esclusa nel Concordato “con continuità” non ha 
rilevanza, dato che anche nel Concordato “liquidativo” la valutazione comparatistica 
sottesa alla stima ex articolo 160, comma 2, l. f. viene effettuata in relazione ad una 
astratta prospettiva liquidativa, senza che poi rilevi la circostanza che la previsione 
risulti o meno confermata a seguito della effettiva esecuzione della proposta 
concordataria. 
Alla salvezza del principio affermato dall’articolo 160, comma 2, l. f. nel 
Concordato “con continuità” non va attribuito il solo effetto di vietare un trattamento 
dei crediti privilegiati deteriore, ma anche disancorato rispetto a quello che essi 
riceverebbero in caso di liquidazione, laddove l’imprenditore ne dimostri i limiti 
quantitativi e cronologici intrinseci, attraverso la valutazione dell’esperto stimatore di 
cui all’articolo 160, comma 2, l. f.. 
La particolarità della disciplina dei crediti privilegiati nel Concordato “con 
continuità aziendale” sta nella circostanza che mentre nel Concordato “liquidativo” i 
creditori privilegiati che subiscano lo stralcio finanziario sono incondizionatamente 
ammessi al voto per la parte residua, rappresentata dalla perdita loro imposta dalla 
proposta concordataria, nel Concordato “con continuità” l’effetto dell’ammissione al 
voto è condizionato alla previsione di una dilazione ultrannuale, dopo l’omologa, 
sempre che tale dilazione sia giustificata alla stregua della valutazione comparatistica 
compiuta dall’esperto stimatore ex articolo 160, comma 2, l. f.. 
In conclusione si può affermare che la salvezza del disposto di cui all’articolo 
160, comma 2, l. f. e la conseguente limitazione dell’incidenza dell’articolo 186 bis, 
comma 2, lettera c) sul solo piano della ammissione al voto del credito privilegiato 
stralciato, comportano come effetti principali che nel Concordato “con continuità 
aziendale” l’imprenditore concordatario abbia il diritto di soddisfare con dilazione di 
un anno dall’omologa i crediti privilegiati43 senza dover temere l’espressione di voto 
al quale sono legittimati44, e che anche nel Concordato “con continuità” il pagamento 
dilazionato dei crediti privilegiati non è ammesso, neppure nei limiti dei dodici mesi 
successivi all’omologa, per quelle pretese che, in caso di liquidazione dei beni o dei 
diritti vincolati, troverebbero immediata soddisfazione45. 
 
 
                                                 
43 Sempre che la valutazione comparativa ex articolo 160, comma 2, l. f. dimostri che essi non 
riceverebbero un trattamento più favorevole in caso di liquidazione dei beni o dei diritti vincolati. 
44 Casa 13. 
45 Come ad esempio crediti assistiti da pegno su strumenti finanziari quotati, o su merci destinate 
alla vendita sul mercato, o crediti assistiti da ipoteche su immobili in via di dismissione. 
CONCLUSIONI 
 
In seguito agli interventi riformatori che hanno caratterizzato la stagione 2005-2007, 
uno dei pilastri fondamentali su cui si fonda il diritto fallimentare è rappresentato dal 
nuovo ruolo attribuito alle soluzioni concordatarie. 
Lo stravolgimento della disciplina dei creditori privilegiati nel Concordato 
Preventivo va inserita in un contesto più ampio nel quale, alle avvertite esigenze di 
riduzione dei tempi delle procedure concorsuali, di salvaguardia del valore del going 
concern dell’impresa, di efficienza delle procedure, sotto il profilo della non 
dispersione dell’attivo realizzabile, nonché di rimozione dello stygma sul fallito e di 
garanzia del fresh start, si è ritenuto di far fronte anche attraverso un maggiore 
coinvolgimento dei creditori, sia diretto, mediante l’accresciuto peso riconosciuto alle 
loro decisioni nell’ambito dei diversi procedimenti di soluzione delle crisi, sia 
indiretto, attraverso il rafforzamento di competenze del comitato dei creditori e la 
parallela accentuazione dei profili di negozialità delle procedure concordatarie.  
A tutto ciò ha fatto corrispondentemente riscontro la riduzione dei poteri del giudice 
ed il diverso atteggiarsi della sua funzione di vigilanza e controllo sulle procedure 
concorsuali, soprattutto in relazione alle nuove tecniche di tutela dei diritti dei 
creditori. 
Si è assistito quindi all’abbandono della vecchia concezione dei concordati, quali 
strumenti preordinati ad una liquidazione celere dell’attivo e ad un’attenuazione delle 
conseguenze negative del fallimento per l’imprenditore onesto, ma sfortunato, previa 
assunzione dell’impegno di soddisfare tutti i suoi creditori, anche quelli chirografari, 
nella misura ritenuta giusta dal giudice, e si è pervenuti ad una loro nuova 
configurazione, funzionale al conseguimento del duplice obiettivo della salvaguardia 
del going concern e di una maggiore efficienza delle procedure di soluzione della 
crisi, siano esse destinate a sfociare tanto in percorsi liquidativi o quanto in percorsi 
conservativi delle realtà di impresa. 
In sostanza, la riforma ci ha consegnato una legge fallimentare orientata a canoni di 
efficienza ed economicità, per il raggiungimento dei quali la disciplina delle 
procedure concorsuali ha subito diversi cambiamenti. 
In particolar modo, come analizzato in questa sede, le modifiche apportate alla 
disciplina dei creditori privilegiati nel Concordato Preventivo non potevano non 
suscitare interesse negli “addetti ai lavori”, tra i quali c’era e continua ad esserci una 
parte contraria agli orientamenti maggioritari che si sono diffusi assecondando lo 
spirito della Riforma. 
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